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ABSTRAK 
 
Name :  Dedi Iskandar 
Nim     :  60600108002 
Judul  : Model Penilaian Harga Saham IPO (Initial Public Offering)             
Dengan Menggunakan Metode Real Option di BEI 
 
 Skripsi ini membahas tentang Model Penilaian Harga Saham IPO dengan 
menggunakan metode real option. Tujuan dalam penelitian ini adalah untuk 
mengetahui pengaruh penambahan variabel bebas DER, Public, serta DER dan 
Public tersebut.  Dalam rangka mendapatkan data dan informasi dalam penelitian 
ini, penulis mendownload dari beberapa situs terkait termasuk diantaranya situs 
Bursa Efek Indonesian (Indonesia Stock Exchange). Adapun metode yang 
digunakan adalah metode real option, sebab metode ini mampu melakukan 
prediksi harga saham dimasa yang akan datang dan lebih akurat. Namun untuk 
penyelesaian, membutuhkan persamaan regresi logistik yang dapat menyelesaikan 
model  dengan banyak variabel bebas. Selanjutnya data tersebut dianalisis dengan 
persamaan regresi logistik dengan bantuan Software PASW Statistics 18. 
Berdasarkan analisis, diperoleh hasil prediksi terhadap data sebesar 81 % yang 
menunjukkan bahwa model real option dengan tambahan variabel bebas publik 
lebih berpengaruh secara signifikan dibanding penambahan variabel bebas yang 
lain. 
 
Kata kunci : Metode Real Option, Regresi logistik, Harga saham IPO 
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ABSTRACT 
 
Name :  DediIskandar 
Nim :  60600108002 
Title :  Evaluation Model Price Exchange IPO (Initial Public 
Offering)With Real Option Methods Apply in BEI 
 
This Thesis discusess about evaluation model of price exchange IPO with 
used real option methods.Purpose of this knowing ascendancy augmentation DER 
free variable, public, included DER and public itself. In construct to getting data 
and information this research, writer download from several connect link includes 
link between Indonesia Stock Exchange(IDX). However used of method is real 
option method, for method be able doing prediction of stock exchange more 
acurated in future. To finish equality of logistic regression be able finished model 
a lot with free variable.The next data is analysis with regression logistic equality 
helping software PASW Statistics 18. Analysis  of cause, get effort towards 
prediction data is 81 % that conduct model real option with additional public free 
variable more leverage about signification leverage the other free variable. 
 
Keyword: Real option metode, Logistic regression, Price Exchange IPO    
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Pasar modal (capital market) adalah suatu tempat perdagangan instrumen 
keuangan (sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk saham (stock) maupun 
utang (bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (Public authorities) maupun 
oleh perusahaan swasta (private sectors).
1
Dalam transaksi di pasar modal barang 
yang diperjualbelikan adalah instrument pasar modal yang disebut surat-surat 
berharga (efek).
2
 
Suatu perusahaan ikut bergabung di lantai bursa berarti harus melakukan 
pencatatan saham dan obligasi ke suatu bursa efek yang disebut listing. Dalam 
proses listing ada perusahaan yang melakukan IPO (initial Public offering) 
sebelum mecatatkan sahamnya dan ada pula langsung tanpa melakukan IPO. 
IPO (Initial Public Offering)adalah kegiatan perusahaan menawarkan 
sebagian sahamnya kepada masyarakat melalui pasar modal.
3
 Besarnya nilai 
kapitalisasi perusahaan waktu IPO dan kecenderungan harga saham waktu IPO 
undervalue menjadikannya sebagai objek penelitian yang menarik, sehingga 
banyak diteliti oleh peneliti diseluruh dunia seperti McDonald dan Fisher, 
                                                          
1
Suad Husnan, MBA dan Dra. Enny Pudjiastuti, MBA., Akt,Dasar-dasar Teori 
Fortofolio dan Analisis Sekuritas(Akademi Manajemen Perusahaan YKPN, 2004), h. 1. 
2
M. Rusydi Rahman,Bank & Lembaga Keuangan Lainnya (Universitas Muhammadiah 
Makassar, 2011), h. 21. 
3
Hendy M. Fakhruddin,Istilah Pasar Modal A-Z(Jakarta: PT Elex Media Komputindo, 
2008), h. 33. 
2 
 
Ibbotson, dan Ritter yang mengatakan terjadi abnormal return pada hari pertama 
perdagangan saham di bursa atau harga IPO underprice.
4
 
Menjadi hal yang sangat penting yakni penilaian harga saham saat IPO 
apakah daripenilaian harga saham tersebut nantinya akan terjadi undervalue atau 
overvalue sebab dari sana dapat dilihat keberhasilan IPO perusahaan di bursa. 
Dalam penilaian harga IPO ada beberapa pihak yang terlibat dan saling 
melakukan kompromi untuk mendapatkan harga yang akan dipasarkan yakni 
emiten, underwriterdan investor. Pihak terkait ini yang kemudian melakukan 
perjanjian untuk menentukan harga saham waktu IPO dan mereka yang akan 
melaksanakan janji yang mereka sepakati, Allah Swt berfirman dalam Q.S. An 
Nahl/16:91 sebagai berikut:
5
  
              
     
Terjemahnya: 
“Dan tepatilah perjanjian dengan Allah apabila kamu berjanji dan janganlah 
kamu membatalkan sumpah-sumpah(mu) itu, sesudah meneguhkannya, 
sedang kamu Telah menjadikan Allah sebagai saksimu (terhadap sumpah-
sumpahmu itu). Sesungguhnya Allah mengetahui apa yang kamu perbuat.” 
 
Berdasarkan ayat ini diterangkan bahwa suatu perjanjian harus ditepati 
apabila seseorang berjanji sebab yang ingkar atas janji tersebut akan menerima 
konsekuensi, apalagi Allah Swt sebagai saksi atas janji tersebut. Sesungguhnya 
                                                          
4
Hakiman, Model Penentuan Harga IPO di Bursa Efek Jakarta Dengan Menggunakan 
Metode Real Option  (Disertasi Doktor, Program Pascasarjana Universitas Padjadjaran, Bandung, 
2005), h. 2. 
5
Departemen Agama RI, Al-Qur’an Tajwid & Terjemah (Bandung: Diponegoro, 2010), 
h. 377. 
3 
 
Allah Swt mengetahui semua perbuatan umatnya baik yang diperlihatkan atau 
yang dirahasiakan. Jika penilaian harga saham IPO tidak disepakati salah satu 
pihak, maka penilaian harga tersebut tidak dapat terwujud. Apalagi ketika salah 
satu pihak melanggar ketentuan yang berlaku, berarti dalam hal ini BAPEPAM 
sebagai badan pengawas akan memberi sanksi sesuai ketentuan. 
Penilaian harga IPO masih sering menimbulkan masalah sebab terkadang 
metode yang digunakan tidak terlalu akurat untuk menentukan ketidakpastian 
tersebut. Berdasarkan ketidakpastian ini kemudian pelaku pasar modal diajak 
berfikir, bahwa metode apa yang tepat digunakan untuk menentukan harga saham 
waktu IPO yang akurat, hal ini sesuai dengan firman Allah Swt dalam Q.S. An 
Nahl/16: 44 sebagai berikut:
6
 
                  
 
Terjemahnya: 
“Keterangan-keterangan (mukjizat) dan kitab-kitab. dan kami turunkan 
kepadamu Al Quran, agar kamu menerangkan pada umat manusia apa 
yang telah diturunkan kepada mereka dan supaya mereka memikirkan.” 
 
Ayat diatas menyatakan sebuah ajakan atau anjuran untuk memikirkan 
hal-hal yang Allah turunkan untuk umat manusia. Memikirkan permasalahan-
permasalahan yang terjadi dalam lingkungan dan kemudian dari proses berfikir 
tersebut tentu dituntut untuk melahirkan sebuah solusi yang baik. Diharapkan pula 
dalam penilaian model harga saham IPO, berdasarkan hasil pemikiran dan analisis 
                                                          
6
Ibid. h. 370 
4 
 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi harga sehingga ada metode yang lebih 
baik untuk digunakan. 
Metode yang biasa digunakan dalam penilaian harga saham IPO yakni 
Metode Discounted Cash Flow (DCF)dan Metode Relatif Valuation(RV). Dari 
pendekatan Metode DCF mengatakan bahwa nilai intrinsik suatu saham sama 
dengan nilai sekarang (present value), dari arus kas yang diharapkan akan 
diterima pemilik saham dimasa yang akan datang, sedangkan pendekatan Metode 
RV berdasarkan kemampuan perusahaan menghasilkan earning.
7
 
Kedua metode diatas dianggap tidak mampu memodelkan harga saham 
IPO dengan akurat sehingga muncul metode baru dalam penilaian model harga 
saham IPO yakni metode real option.
8
Dalam model prediksi ini, digunakan 
metode persamaan regresi logistik dengan variabel bebasnya sama dengan 
variabel option dari Black-Scholes. Disamping model untuk menentukan harga 
saham IPO diperlukan juga model prediksi setelah IPO, yaitu model yang dapat 
memprediksi apakah harga saham menuju undervalue atau  overvaluesetelah 
dicatatkan di bursa efek.Untuk lebih meningkatkan kehandalan metode real 
option, dilakukan penambahan variabel Debt to equity ratio (DER), Public, serta 
DERdanPublicsecara bersamaan. 
 Dalam penelitian ini, penulis menggunakan metode real option dengan 
penambahan variabel DER, Public, serta DER danPublic secara bersamaan, untuk 
menghasilkan penilaian harga saham IPO yang lebihakurat. Berdasarkan uraian 
                                                          
7
Aswath Damodaran, Corporate Finance, Theory and Practice (New York: Chichester 
Brisbane Toronto Singapore Weinheim,1997), h. 618-648. 
8
Ridzan Djafri, Perbandingan Teori Saham dan Teori Real Option. 
http://www.rdjafri.net. (diakses tanggal 11 Desember 2011). 
5 
 
diatas sehingga penulis mengangkat judul ’’Model Penilaian Harga Saham IPO 
(Initial Public Offering) dengan Menggunakan Metode Real Option di BEI’’ 
dengan study kasus perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia 
(Indonesia Stock Exchange) dalam bulan Januari 2011 sampai dengan bulan 
Desember 2011. 
B. Identifikasi, Rumusan dan Pembatasan Masalah 
1. Identifikasi Masalah 
Adapun permasalah yang timbul dan diidentifikasi dalam penilaian harga 
saham IPO (Initial Public Offering)yakni penilaian harga saham IPO apakah dari 
penilaian harga saham tersebut nantinya akan terjadi undervalue atau overvalue 
sebab faktor ini yang menjadi tolak ukur keberhasilan IPO perusahaan tersebut di 
bursa. Ada dua metode yang biasa digunakan untuk prediksi harga saham IPO 
yakni metode DCF dan RV, namun kedua metode ini belum mampu memprediksi 
harga saham IPO dengan akurat, sebab dari bukti empiris ternyata penilaian 
dengan metode DCF dan RV tidak mendekati harga wajarnya. 
Dari permasalahan ini kemudian muncul metode untuk prediksi model 
harga saham IPO yakni metode real option.Real option adalah adaptasi dari 
financialoption untuk menilai investasi bukan saham.Dalam penelitian ini 
ditambahkan variabel DER, Public, serta DER dan Public secara bersamaan. 
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2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan identifikasi masalah diatas maka rumusan masalah yang 
akan diteliti dalam skripsi ini adalah : 
1) Bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Debt to equity 
rasio(DER)kedalam model penilaian harga saham IPO?. 
2) Bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas besarnya porsi saham yang 
dijual ke Publickedalam model penilaian harga saham IPO?. 
3) Bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas DERdan Publicsecara 
bersamaan kedalam model penilaian hargasaham IPO?. 
3. Pembatasan Masalah 
Adapun dilakukan beberapa pembatasan masalah dalam penelitian ini 
sebagai berikut : 
1) Data yang dipergunakan untuk analisis adalah perusahaan yang melakukan 
IPO di Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange) pada tahun 2011 dan 
masih tercatat sampai sekarang. 
2) Emiten dari perusahaan keuangan dan lembaga keuangan tidak masuk dalam 
objek penelitian. Hal ini karena, perusahaan keuangan dan lembaga keuangan 
mempunyai struktur modal berbeda dari yang lainnya, yaitu persentase 
hutangnya sangat besar. 
3) Perusahaan underwriter dan perusahaan internet tidak ikut diteliti sebab 
perusahaan underwriter dianggap memiliki informasi lebih dari yang lainnya 
sehingga kemungkinan terjadi asymetris informasi. Sedangkan perusahaan 
internet dikeluarkan dari objek penelitian sebab adanya periode 
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euphoriainvestor terhadap perusahaan internet sehingga dikhawatirkan terjadi 
bias dalam penelitian. 
4) IPO yang dimaksud disini adalah perusahaan yang baru pertama kali 
melakukan IPO, perusahaan yang melakukan secondary offering, right issue 
dikeluarkan dari objek penelitian. 
5) Perusahaan-perusahaan yang ada campur tangan pihak ketiga dalam 
melakukan penawaran saham dikeluarkan dari objek penelitian. 
6) Penelitian dibatasi dari masa emiten melakukan IPO sampai hari ke 30 saham 
emiten mencatatkan sahamnya dilantai bursa. 
7) Harga saham adalah harga yang terjadi pada waktu penutupan perdagangan. 
8) Tingkat kepercayaan yang digunakan peneliti adalah 𝛼 ≤ 0.05. 
C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang di ungkapkan diatas, sehingga 
muncul tujuan penelitian  ini sebagai berikut; 
1) Untuk mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Debt to 
equity Rasio (DER) kedalam model penilaian hargasaham IPO. 
2) Untuk mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Public 
kedalam model penilaian harga sahamIPO. 
3) Untuk mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas DER dan 
Public secara bersamaan kedalam model penilaian harga sahamIPO. 
 
 
8 
 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Pengembangan Ilmu Pengetahuan sebagai berikut: 
1) Lebih memperkenalkan model penilaian harga saham IPO dengan 
menggunakanmetode real option. 
2) Lebih memperkenalkan model penilaian harga saham IPO dengan 
menggunakanmetode real option dengan penambahan variabel DER, Public, 
serta DER dan Public secara bersamaan. 
2. Manfaat Bagi Pelaku Investasi 
1) Dapat menjadi acuan untuk penilaian harga saham IPO di BEI dalam upaya 
melindungi kepentingan emiten, underwriter, daninvestor. 
2) Sebagai referensi dalam menentukan nilai intrinsik harga saham saat IPO 
sehingga memudahkan dalam pengambilan keputusan. 
3) Dapat meminimalkan risiko bagi para pelaku di BEI. 
4) Sebagai referensi ilmiah model prediksi harga saham dalam jangka waktu 30 
hari tercatat di BEI. 
3. Manfaat Bagi Pembaca 
1) Memberikan tambahan pengetahuan tentang seluk-beluk dunia investasi di 
pasar modal. 
2) Memberikan tambahan informasi teoritis tentang metode yang bisa digunakan 
untuk menilai jenis investasi di pasar modal. 
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E. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan draf skripsi ini terdiri dari tiga bab. Bab I adalah 
pendahuluan, dalam bab ini terdiri dari latar belakang, identifikasi, rumusan dan 
batasan masalah, manfaat penelitian. Bab II adalah tinjauan pustaka, dalam bab ini 
dikemukakan konsep-konsep yang dijadikan landasan toeri sebagai penguat 
penulisan skripsi. Bab III adalah metodeologi penelitian, dalam bab ini 
dikemukakan metode yang berisi langkah-langkah yang ditempuh untuk 
memecahkan masalah, yaitu jenis penelitian, jenis dan sumber data, material 
pendukung dan sistematika penulisan. Bagian terakhir berisi daftar pustaka 
sebagai kumpulan referensi penulisan. Bab IV adalah hasil penelitian dan 
pembahasan, dalam bab ini dikemukakan hasil yang diperoleh selama penelitian 
dan kemudian dari hasil tersebut dilakukan pembahasan lebih lanjut dan 
menginterpretasi terhadap hasil-hasil tersebut. Bab V adalah penutup, dalam bab 
ini dikemukakan kesimpulan yang diperoleh dari penelitian tersebut dan 
memberikan saran untuk para peneliti selanjutnya tentang bagian-bagian yang 
kemudian dianggap perlu diteliti lebih lanjut. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Pasar Modal 
Berdasarkan jenis-jenisnya pasar modal dibagi menjadi empat bagian, 
antara lain:
9
 
Pasar Perdana (Primary Market) adalah penawaran saham dari 
perusahaan yang menerbitkan saham (emiten) kepada investor selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan 
di pasar sekunder.Pasar Sekunder (Secondary Market) adalah perdagangan saham 
setelah melewati masa penawaran pada pasar perdana.Pasar Ketiga (Third 
Market) adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain di luar bursa (Over 
The Counter Market).Pasar Keempat (Fourth Market) adalah perdagangan efek 
antar investor atau pengalihan saham dari satu pemegang saham ke pemegang 
lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek.Namun, dalam pembahasan ini 
digunakan data-data dari perusahaan yang listing di bursa, sehingga hanya 
menggunakan dua jenis pasar modal yaitu pasar perdana dan pasar sekunder.
10
 
Pasar Perdana (Primary Market)adalah penawaran saham pertama kali 
dari emiten kepada para pemodal dengan harga waktu penawaran ditetapkan oleh 
pihak penerbit (issuer) sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar 
sekunder.Biasanya dalam jangka waktu sekurang-kurangnya 3 hari kerja.
11
 Harga 
saham di pasar perdana ditetukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang go 
                                                          
9
http://www.scribd.com/doc/24116437/Konsep-Umum-Pasar-Modal, (diakses tanggal 
18 September 2012) 
10
M. Rusydi Rahman. Op. cit. h. 21. 
11
PT Bursa Efek Jakarta, Peraturan Tentang Pencatatan Saham dan Efek yang Bersifat 
Ekuitas Selain Saham yang Diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat, (Jakarta: BEJ, 2004), h.5. 
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Public.Penilaian harga ini didasarkan pada analisis fundamental perusahaan yang 
bersangkutan.Harga saham di pasar perdana tetap, harga tersebut tidak dikenakan 
komisi dengan pemesanan yang dilakukan melalui agen penjualan. 
Pasar Sekunder (Secondary Market) adalah
12
 tempat terjadinya transaksi 
jual-beli saham antarinvestorsetelah melewati masa penawaran saham di pasar 
perdana, dalam waktu selambat-lambatnya 90 hari setelah izin emisi diberikan, 
efek tersebut harus dicatatkan di bursa.Pasar sekunder merupakan wahana para 
investor dapat membeli atau menjual efek setiap saat.Sedangkan manfaat bagi 
perusahaan, pasar sekunder berguna sebagai tempat untuk menghimpun 
investorbaik sebagai lembaga maupun perseorangan.Harga saham pasar sekunder 
berfluktuasi sesuai dengan kondisi pasar.Di pasar sekunder terdapat beban komisi 
untuk penjualan dan pembelian saham.Baik penjual maupun pembeli saham 
dilakukan oleh anggota bursa dengan jangka waktunya tidak terbatas. 
Fungsi pasar modal antara lain adalah sebagai tempat bertemunya pihak 
yang memiliki dana lebih (lender) dengan pihak yang memerlukan dana jangka 
panjang (borrower). Selain itu pasar modal berfungsi menyediakan fasilitas atau 
wahana untuk mempertemukan dua kepentingan, memindahkan dana dari lender 
keborrower.
13
 
Manfaat yang diperoleh dari penginvestasian dana dari lender ke 
borrower adalah lender mengharapkan adanya imbalan atau return dari 
penyerahan dana ke borrower. Sedangkan bagi borrower, adanya dana dari luar 
                                                          
12
Andy Porman Tambunan, Menilai Harga Wajar Saham (Jakarta: Alex Media 
Komputindo, 2007),  h. 93.  
13
Tjiptono Darmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia (Jakarta: 
Salemba Empat, 2008), h. 2. 
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dapat digunakan untuk pengembangan usahanya tanpa menunggu dana dari hasil 
operasiperusahaannya. Fungsilainnya adalahmemberikan kesempatan 
memperoleh dana, sesuai karakteristik investasi yang dipilih.Adapun barang yang 
diperjualbelikan dalam pasar modal adalah instrument yang disebut surat-surat 
berharga (efek). 
Salah satu efek yang diperjualbelikan di pasar modal adalah saham. 
Saham adalah surat berharga yang bersifat kepemilikan. Artinya, pemilik saham 
memiliki perusahaan sesuai  besar kecilnya saham yang dimiliki. Semakin besar 
saham yang dimiliki, semakin besar pula kekuasaannya atas perusahaan 
tersebut.Salah satu keuntungan yang dapat diperoleh dari saham adalah 
dividen.Pembagian dividen ini ditentukan melalui rapat umum pemegang saham 
(RUPS). 
Sering menjadi sebuah fenomena tersendiri bagi para pelaku investasi 
yakni harga saham, penilaian harga saham yang biasanya menjadi pertimbangan 
pihak terkait, namun tidak menjadi sebuah masalah untuk tetap berinvestasi di 
dunia pasar modal. Apalagi dengan saham yang akan melakukan IPOdi bursa efek 
menjadi perhatian bagi para investor sebab akan memberikan keuntungan 
tersendiri dengan ikutnya go Publicperusahaan tersebut. IPO (Initial Public 
Offering) adalah kegiatan perusahaan menawarkan sebagian sahamnya kepada 
masyarakat melalui pasar modal.
14
 
Penilaian harga jual suatu saham IPO terbentuk dengan adanya 
kompromi antara emiten, underwriter, investor. Emitenakan berusaha menjual 
                                                          
14
Afifah Wulandari, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing 
pada Penawaran Umum (Skripsi, Program Sarjana Fakultas Ekonomi, Semarang: Universitas 
Diponegoro, 2011), h. 2. 
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sahamnya dengan setinggi-tingginya, dilain pihak underwriter yang memberikan 
jasa untuk menjual saham akan berusaha agar seluruh sahamnya terjual, sehingga 
mereka akan menurunkan harga dengan meminta diskon kepada emiten. 
Begitupun dengan investor sebagai pembeli akan melakukan penawaran harga 
saham dengan semurah-murahnya. 
Kondisi undervalue tidak selalu menguntungkan semua pihak, bagi 
emiten berarti mengorbankan sebagian return yang seharusnya didapat. Bagi 
underwriter yang penghasilannya berdasarkan persentase penjaualan saham waktu 
IPO, berarti semakin rendah harga saham maka akan semakin besar kemungkinan 
saham terjual sehingga keuntungan yang diperoleh semakin besar. Namun kondisi 
ini dapat membuat investor terjebak dengan asumsi bahwa kondisi IPO selalu 
undervalue padahal ada juga yang mengalami  overvalue, dan adapula nilai return 
yang dihasilkan sama dengan nol, sehingga bila investor membeli saham ini akan 
mengalami kerugian (loss). 
Banyak perusahaan yang ikut go Public  karena keinginan menaikkan 
modal perusahaan dan menciptakan suatu pasar Public dimana pendiri dan 
pemegang saham dapat mengkonversi sebagian sahamnya menjadi bentuk tunai 
pada suatu ketika dimasa depan. Sedangkan pertimbangan non financial adalah 
meningkatkan publikasi yang menjadi peran pelengkap bagi sebagian besar 
perusahaan. 
Salah satu pertimbangan dilakukannya IPO adalah untuk menaikkan 
modal perusahaan, IPO juga memberikan motivasi yang kuat dalam situasi dan 
waktu tertentu. Kondisi ini pula digunakan oleh pemilik perusahaan untuk 
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memudahkan akuisisi perusahaan mereka, hal ini bertujuan untuk memperoleh 
suatu nilai yang lebih tinggi dibandingkan dengan apa yang akan mereka dapatkan 
dengan penjualan langsung.  
B. Model Harga Opsi Black-Scholes 
Opsi adalah suatu kontrak dengan penulis opsi (option writer)menjamin 
pembeli suatu hak, bukan kwajiban, untuk membeli dari atau menjual kepada 
penulis pada sesuatu harga tertentu dan periode waktu tertentu.
15
Calloption adalah 
memberi hak, bukan kewajiban, kepada pemegangnya untuk membeli suatu aktiva 
pada harga tertentu dan pada waktu tertentu.
16
Investasi pemegang callakan berada 
pada titik impas atau tanpa keuntungan dan kerugian jika pada waktu jatuh tempo 
call, harga pasar sama dengan harga callditambahstike price. Keuntungan yang 
dapat diperoleh pemegang calloption apabila harga pasar lebih besar dari harga 
callditambahstike price. 
Model Black-Scholes diturunkan dengan mempertimbangkan asumsi-
asumsi berikut: 
1. Harga dari asset dasar mengikuti proses Wiener. 
2. Tidak ada biaya transaksi dan pajak. 
3. Tidak ada pembayaran dividen selama opsi berlaku. 
4. Tidak terdapat peluang arbitrage. 
5. Perdagangan dari asset yang mendasari bersifat continue. 
6. Short selling dimungkinkan. 
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Frank J. Fabossi, Manajemen Investasi(Jakarta: Salemba Empat, 2000), h. 444. 
16
Ferdinan D. Saragih, Adler H. Manurung dan Jonni Manurung, Dasar-dasar 
Keuangan Bisnis, Teori dan Aplikasi(Jakarta: PT Alex Media Komputindo, 2005), h. 175. 
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7. Suku bunga bebas risiko 𝑟 adalah konstan untuk semua waktu jatuh tempo. 
Untuk memodelkan persamaan Black-Scholes, didefinisikan atau 
ditentukan beberapa istilah, yaitu: 
Definisi 1. (Proses Stokastik) 
Proses stokastik 𝑋 = {𝑋 𝑡 , 𝑡 ∈ 𝐻} adalah suatu koleksi (himpunan) dari peubah 
acak. Untuk setiap 𝑡 pada himpunan indeks 𝐻, 𝑋(𝑡) adalah suatu peubah acak dan 
𝑡 sering diinterpretasikan sebagai waktu.17 
Definisi 2. (Gerak Brown) 
Proses stokastik 𝑋 = {𝑋 𝑡 , 𝑡 ∈ 𝐻} disebut proses gerak Brown jika:18 
1. 𝑋 0 = 0. 
2. Untuk 0 < 𝑡1 < 𝑡2 < ⋯ < 𝑡𝑛  peubah acak 𝑋 𝑡1 − 𝑋 𝑡𝑖−1  dimana𝑖 =
1,2, … , 𝑛  saling bebas. 
3. Untuk setiap 𝑡 > 0, 𝑋(𝑡)~𝑁(0, 𝜎 𝑡) 
Definisi 3. (Proses Wiener) 
Proses Wiener adalah gerak Brown dengan sifat-sifat sebagai berikut:
19
 
1. Perubahan ∆𝑧 untuk suatu waktu yang cukup kecil adalah 
∆𝑧 = 𝜖  ∆𝑡 , 
dimana𝜖 berdistribusi normal standar𝑁(0,1) 
2. Nilai ∆𝑧 untuk setiap dua interval waktu ∆𝑡 yang berbeda adalah bebas. 
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Sheldon M. Ross, Stochastic Processes(New York: Jhon Wiley & Sons, 1996), h.366. 
18
 I Wayan Mangku, Panduan Belajar Mandiri Proses Stokastik (Bogor: Departemen 
Matematika FMIPA-IPB, 2005), h. 9. 
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John C. Hull,Options, Futures and Other Derivatives(6
th
 Edition; USA: Prentice-Hall, 
2005), h. 265. 
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Definisi 4. (Proses Wiener Umum) 
Proses Wiener adalah gerak Brown dengan rataan 0 dan variansi 1. Proses Wiener 
umum untuk suatu peubah acak 𝑋 dapat dinyatakan sebagai berikut:20 
𝑑𝑋 𝑡 = 𝑎 𝑑𝑡 + 𝑏 𝑑𝑊 𝑡                                                                             (2.1) 
𝑎𝑑𝑡disebut sebagai komponen deterministik dan 𝑏 𝑑𝑊(𝑡) menyatakan komponen 
stokastik, dimana 𝑊(𝑡) adalah proses Wiener, sedangkan 𝑎 dan 𝑏 menyatakan 
rataan dan standar deviasi dari 𝑋. 
Definisi 5. (Proses Ito’) 
Proses Ito’ adalah proses Wiener umum dengan 𝑎 dan 𝑏 menyatakan suatu fungsi 
dari peubah acak 𝑋 dan waktu 𝑡. Proses Ito’ dapat dinyatakan sebagai berikut:21 
𝑑𝑋 𝑡 = 𝑎 𝑋 𝑡 , 𝑡 𝑑𝑡 + 𝑏 𝑋 𝑡 , 𝑡 𝑑𝑊 𝑡                                               (2.2) 
Misalkan 𝑋memenuhi persamaan  (2.2) dan fungsi 𝐺 = 𝑓(𝑋, 𝑡) dengan 𝐺  adalah 
fungsi dari 𝑋 dan 𝑡,  serta  turunan 𝑓𝑡(𝑋, 𝑡),  𝑓𝑥(𝑋, 𝑡), 𝑓𝑥𝑥 (𝑋, 𝑡) kontinu,  maka 
berlaku 
𝑑𝐺 =  𝑓𝑡 + 𝑎𝑓𝑥 +
1
2
𝑓𝑥𝑥𝑏
2 𝑑𝑡 + 𝑓𝑥𝑏 𝑑𝑊,                                              (2.3) 
dengan𝑑𝑊   adalah proses Wiener sehingga 𝐺 mengikuti proses Ito, dengan rata-
rata 
𝑓𝑡 + 𝑎𝑓𝑥 +
1
2
𝑓𝑥𝑥𝑏
2, 
                                                          
20
Ibid.,  h.267. 
21
Ibid., h.269. 
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Dan variansi 
(𝑓𝑥)
2𝑏2. 
Definisi 6. (Model Harga Saham) 
Misalkan 𝑆 harga saham pada waktu 𝑡 sedangkan 𝜇 dan 𝜎 keduanya 
adalah parameter yang masing-masing menyatakan tingkat rata-rata pertumbuhan 
harga saham dan volatilitas harga saham, maka model dari perubahan harga 
saham, yaitu:
22
 
𝑑𝑆 = 𝜇𝑆 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆 𝑑𝑊 𝑡  2.4𝑎  
Misalkan unsur ketidakpastian dari harga saham dihilangkan (𝜎 = 0), maka 
persamaan (2.4a) berubah sebagai berikut: 
𝑑𝑆 = 𝜇𝑆 𝑑𝑡 
atau 
𝑑𝑆
𝑆
= 𝜇 𝑑𝑡                                                                                                   (2.4𝑏) 
Apabila kedua ruas diintegralkan, akan diperoleh 
𝑆𝑡 = 𝑆0𝑒
𝜇𝑡                                                                                                   (2.4𝑐) 
Persamaan (2.4c) menjelaskan bahwa saham pada waktu 𝑡, apabila unsur 
volatilitas dihilangkan adalah nilai future value  dari harga saham dengan tingkat 
suku bunga 𝜇 selama 𝑡. 
Nilai 
𝑑𝑆
𝑆
merupakan tingkat pengembalian dari harga saham. Bentuk 
pengembalian dari harga saham yang dapat diprediksi dan bersifat deterministik 
                                                          
22
Ibid., h.270. 
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adalah 𝜇𝑑𝑡. Sebagai contoh pengembalian yang bersifat deterministik adalah 
pengembalian dari sejumlah dana yang diinvestasikan di bank bersifat bebas 
risiko. Karena bersifat bebas risiko sehingga ekspektasi dari harga saham dapat 
dikatakan sebagai tingkat suku bunga bebas risiko 𝜇. 
Perubahan nilai 𝑆(𝑡) akan memiliki nilai harapan drift rate 𝜇𝑆. 
Parameter 𝜇 menyatakan tingkat rata-rata pertumbuhan harga saham dan 𝜇𝑆 𝑡 𝑑𝑡 
disebut komponen deterministik.Sedangkan parameter 𝜎 menyatakan tingkat 
ketidakpastian harga saham dan 𝜎𝑆𝑑𝑊(𝑡) menyatakan komponen stokastik. 
Pada persamaan (2.4a), dapat diterapkan definisi 5 persamaan 2.3 untuk 
suatu fungsi 𝑉(𝑡, 𝑆), yaitu nilai opsi dengan harga saham 𝑆 pada waktu 𝑡, 
sehingga diperoleh: 
𝑑𝑉 =  𝜇𝑆
𝜕𝑉
𝜕𝑆
+
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆
𝜕𝑉
𝜕𝑆
𝑑𝑊 𝑡                      (2.5) 
Selanjutnya untuk menghilangkan proses Wiener, dipilih sebuah portofolio yang 
diinvestasikan pada saham dan derivatif. Strategi yang dipilih adalah membeli 
satu opsi seharga 𝑉dan menjual 𝜕𝑉/𝜕𝑆 saham. Misalkan 𝜋 adalah nilai portofolio 
yang dimaksud sehingga nilai 𝜋 adalah 
𝜋 = 𝑉 −
𝜕𝑉
𝜕𝑆
𝑆.                                                                                                (2.6) 
Perubahan portofolio pada selang waktu 𝑡 didefinisikan sebagai 
𝑑𝜋 = 𝑑𝑉 −
𝜕𝑉
𝜕𝑆
𝑑𝑆.                                                                                        (2.7) 
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Dengan mensubstitusikan persamaan (2.4a) dan (2.5) ke dalam (2.7) diperoleh 
𝑑𝜋 =  
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
 𝑑𝑡.                                                                    (2.8) 
Return dari investasi sebesar 𝜋 pada saham tak berisiko akan memiliki 
pertumbuhan sebesar 𝑟𝜋 𝑑𝑡 dalam selang waktu 𝑑𝑡. Agar tidak terdapat peluang 
arbitrage, nilai pertumbuhan ini harus sama dengan ruas kanan dari (2.8), yaitu: 
𝑟𝜋𝑑𝑡 =  
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
 𝑑𝑡.                                                           (2.9. 𝑎) 
Subtitusikan persamaan (2.6) ke dalam (2.9a), menghasilkan 
 𝑟𝑉 −
𝜕𝑉
𝜕𝑡
𝑟𝑆 𝑑𝑡 =  
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
 𝑑𝑡. 
Dengan mengintegralkan kedua ruas diperoleh 
 𝑟𝑉 −
𝜕𝑉
𝜕𝑆
𝑟𝑆         =   
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
  
atau 
𝑟𝑉 =
𝜕𝑉
𝜕𝑡
+
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
+ 𝑟𝑆
𝜕𝑉
𝜕𝑆
.                                                         (2.9. 𝑏) 
Persamaan (2.9b) dapat dituliskan dalam bentuk sebagai berikut: 
1
2
𝜎2𝑆2
𝜕2𝑉
𝜕𝑆2
+ 𝑟𝑆
𝜕𝑉
𝜕𝑆
+
𝜕𝑉
𝜕𝑡
− 𝑟𝑉 = 0.                                                    (2.10) 
Persamaan (2.10) ini dikenal sebagai persamaan Black-Scholes. 
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Solusi Persamaan Black-Schloes 
Salah satu cara untuk menentukan solusi analitik persamaan Black-
Scholes adalah dengan menggunakan pendekatan penilaian risiko netral. Untuk 
sebuah opsi call Eropa, nilai harapan payoff dari opsi call pada saat jatuh tempo 
adalah: 
𝐸 max⁡(𝑆𝑡 − 𝐾, 0) .                                                                                   (2.11) 
Didefinisikan 𝑔 𝑆𝑡  adalah fungsi kepekatan peluang dari 𝑆𝑡 , yaitu 
𝐸 max⁡(𝑆𝑡 − 𝐾, 0) =   𝑆𝑡 − 𝐾 𝑔 𝑆𝑡 𝑑𝑆𝑡 .                                (2.12. 𝑎)
∞
𝐾
 
Misalkan 𝐺 = ln 𝑆,maka
𝜕𝐺
𝜕𝑆
=
1
𝑆
,
𝜕2𝐺
𝜕𝑆2
= −
1
𝑆2
dan 
∂G
∂t
= 0. Dengan 
menerapkan lemma ito’ pada persamaan (2.5) akan diperoleh 
𝜕𝐺 =  𝜇𝑆
1
𝑆
+ 0 −
1
2
𝜎2𝑆2
1
𝑆2
 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆
1
𝑆
𝑑𝑧 
atau 
𝜕𝐺 =  𝜇 −
1
2
𝜎2 𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧                                                                   (2.12. 𝑏) 
Karena 𝜇 dan 𝜎keduanya konstan berarti persamaan (2.12.b) mengikuti 
persamaan (2.1) sehingga 𝐺 = ln Sdapat dikatakan mengikuti gerak Brown 
dengan rataan  𝜇 −
1
2
𝜎2  dan variansi 𝜎2. 
Misalkan 𝜇 = 𝑟 sebagai tingkat suku bunga dan pada waktu 𝑡 = 0 nilai 
𝐺0 = ln 𝑆0 dan pada waktu 𝑡nilai 𝐺𝑡 = ln 𝑆t , pada selang waktu 0 sampai dengan 
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𝑡,  ln 𝑆t − ln 𝑆0  berdistribusi normal dengan rataan dan variansi seperti pada 
persamaan (2.12.b), dan karena 
𝐺 = ln𝑆𝑡 − ln𝑆0 
𝐺 = ln  
𝑆𝑡
𝑆0
  
Sehingga berdasarkan persamaan (2.12.b) dapat dituliskan bahwa 
 ln 𝑆t − ln 𝑆0 ~𝑁  𝑟 −
1
2
𝜎2 𝑡, 𝜎 𝑡                                           (2.12. 𝑐) 
Persamaan (2.12.c) dapat dituliskan sebagai berikut: 
ln 𝑆𝑡 ~𝑁  ln 𝑆0 +  𝑟 −
1
2
𝜎2 𝑡, 𝜎 𝑡  
Sehingga didefinisikan variabel baru 𝑚 dimana 
𝑚 = ln 𝑆0 +  r −
1
2
σ2 𝑡                                                                       (2.13𝑎) 
Sehingga ln 𝑆𝑡 ~𝑁(𝑚, 𝑠)dengan 
𝑠 = 𝜎 𝑡.                                                                                                    (2.13𝑏) 
Selanjutnya apabila didefinisikan sebuah peubah 𝑄 dengan 
𝑄 =
ln 𝑆𝑡 − m
𝜎 𝑡
.                                                                                            2.14  
Atau 
𝑆𝑡 = 𝑒
𝑄𝜎 𝑡+𝑚 .                                                                                            (2.15) 
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Subtitusi 𝑚  dari persamaan (2.13a) ke dalam persamaan (2.14) diperoleh 
𝑄 =
1
𝜎 𝑡
 ln St − ln S0 −
1
𝜎 𝑡
 𝑟 −
𝜎2
2
 𝑡, 
Peubah 𝑄 juga berdistribusi normal dengan rataan 0 dan standar deviasi 1. Fungsi 
kepekatan peluang dari 𝑄 dinyatakan dengan 𝑕(𝑄), yaitu 
𝑕 𝑄 =
1
 2𝜋
𝑒−𝑄
2/2.                                                                                  (2.16) 
Selanjutnya perubahan batas integral pada sisi kanan dari persamaan 
(2.12), dari integral menurut 𝑆𝑡menjadi integral menurut 𝑄 adalah sebagai berikut: 
Jika 𝑆𝑡 = ∞, maka Q = ∞.                                                                                    (2.17. a) 
Jika 𝑆𝑡 = 𝐾, maka K = e
Qσ t+msehingga 
𝑄 =
ln 𝐾−m
𝑠
                                                                                               (2.17. 𝑏) 
Jika persamaan (2.17.a) dan (2.17.b) dijadikan sebagai batas  integral, maka 
persamaan (2.12) menjadi: 
𝐸  max 𝑆𝑡 − 𝐾, 0  =   𝑒
𝑄𝑠+𝑚 − 𝐾 𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
 
=  𝑒𝑄𝑠+𝑚  𝑕 𝑄 𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
 
=  𝑒𝑄𝑠+𝑚
1
 2𝜋
𝑒−𝑄
2/2𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
 
=  
1
 2𝜋
𝑒 −𝑄
2+2𝑄𝑠+2𝑚 /2 𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
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=  
1
 2𝜋
𝑒 − 𝑄−𝑠 
2+𝑆2+2𝑚 /2 𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
 
=  𝑒𝑚+𝑠
2/2
1
 2𝜋
𝑒 − 𝑄−𝑠 
2 /2 𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
 
=  𝑒𝑚+𝑠
2/2 𝑕 𝑄 − 𝑠 𝑑𝑄 − 𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄
∞
 ln K−m /𝑠
∞
 ln K−m /𝑠
            (2.18) 
Jika 𝑁(𝑥) menyatakan notasi dari fungsi distribusi normal baku kumulatif maka 
 𝑒𝑚+𝑠
2/2 𝑕 𝑄 − 𝑠 𝑑𝑄 = 𝑒𝑚+𝜎
2𝑇/2 1 − 𝑁  ln 𝐾 − 𝑚 /𝑠 − 𝑠  
∞
 ln K−m /𝑠
 
= 𝑒𝑚+𝜎
2𝑇/2 𝑁  − ln 𝐾 + 𝑚 /𝑠 + 𝑠                       (2.19) 
Substitusikan persamaan (2.13a) dan (2.13b) dengan syarat batas (2.17b) ke dalam 
persamaan (2.19), sehingga diperoleh: 
 𝑒𝑚+𝑠
2/2  𝑕 𝑄 − 𝑠 𝑑𝑄 = 𝑒𝑚+𝜎
2𝑡/2   𝑁   − ln 𝐾 + ln 𝑆0 +  r −
σ2
2
 t /𝜎 𝑡 + 𝜎 𝑡 
∞
 ln K−m /𝑠
 
= 𝑒𝑚+𝜎
2𝑡/2  𝑁   ln S0/K +  r −
σ2
2
 t + σ2t /𝜎 𝑡  
= 𝑒𝑚+𝜎
2𝑡/2  𝑁   ln S0/K +  r +
σ2
2
 t /𝜎 𝑡  
= 𝑒𝑚+𝜎
2𝑡/2  𝑁 𝑑1  
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dimana 
𝑑1 =
ln 
𝑆0
𝐾
 +  𝑟+ 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
                                                                          (2.20) 
Dengan alasan yang serupa di atas, sehingga 
𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄 = 𝐾  1 − 𝑁  
ln 𝐾 − 𝑚
𝑠
  
∞
 ln K−m /𝑠
 
= 𝐾𝑁  
−ln 𝐾 + 𝑚
𝑠
                                                (2.21) 
Dengan mensubtitusikan persamaan (2.13a) dan (2.13b) ke dalam persamaan 
(2.21) sehingga diperoleh: 
𝐾  𝑕 𝑄 𝑑𝑄 = 𝐾𝑁   − ln K + ln S0 +  r −
σ2
2
 t /𝜎 𝑡 
∞
 ln K−m /𝑠
 
= 𝐾𝑁    ln S0/K +  r −
σ2
2
 t /𝜎 𝑡  
= 𝐾𝑁 𝑑2 , 
dimana, 
𝑑2 =
ln 
𝑆0
𝐾
 +  𝑟− 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
                                                                          (2.22) 
Sehingga persamaan (2.12) menjadi 
𝐸 max 𝑆𝑡 − 𝐾, 0  = 𝑒
𝑚+𝜎2𝑡/2 𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁 𝑑2  
= 𝑒ln S0+ r−σ
2/2 t+σ2t/2  𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁 𝑑2  
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= 𝑆0𝑒
𝑟𝑇𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑁 𝑑2                                    (2.23) 
Berdasarkan argumentasi penilaian risiko netral, harga opsi call Eropa 
dilambangkan dengan 𝑐, dimana 𝑐 sebagai nilai harapan yang didiskon pada suku 
bunga bebas risiko yang dapat dinyatakan sebagai: 
𝑐 = 𝑒−𝑟𝑡𝐸 max 𝑆𝑡 − 𝐾, 0  .                                                                  (2.24) 
Substitusi persamaan (2.23) ke persamaan (2.24) diperoleh solusi persamaan 
(2.10) yang dituliskan seperti berikut: 
𝑐 = 𝑆0𝑁 𝑑1 − 𝐾𝑒
−𝑟𝑡𝑁 𝑑2 .                                                                  (2.25) 
dimana  
𝑑1 =
ln 
𝑆0
𝐾
 +  𝑟+ 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
𝑑1 =
ln 
𝑆0
𝐾
 +  𝑟− 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
Solusi ini merupakan solusi untuk persamaan Black-Scholes untuk opsi tipe Eropa 
tanpa membayarkan deviden. 
C. Real OptionModel 
Real optionadalah adaptasi dari financialoption untuk menilai investasi 
bukan saham. Financial optionadalah suatu kontrak untuk membeli atau menjual 
saham pada waktu tertentu dimasa depan. Kontral ini berupa hak bukan kewajiban 
sehingga tidak harus dieksekusi jika harga saham dimasa depan tidak 
menguntungkan. Kemampuan financial optiondalam menangkap fleksibilitas dan 
26 
 
menangani risiko yang ada dalam investasi diadopsi kedalam real optionuntuk 
menilai investasi bukan saham.
23
 
Pengembanganoption untuk menghitung equity, nilai dari perusahaan 
yang bergerak di bidang sumber daya alam dan nilai perusahaan yang memiliki 
hak paten seperti perusahaan farmasi, sehingga model ini lebih popular dengan 
sebutan real option.
24
Dasar pemikirannya adalah equity dilihat sebagai calloption 
atas perusahaan, ini sejalan dengan model dasar dari Black-Scholes.
25
 
Misalkan jika dalam sebuah perusahaan, nilai asset suatu perusahaan 𝐴, 
nilai hutang 𝐷, dengan 𝜎2 sebagai volatilitas nilai aset, dan terdistribusi secara 
normal𝑁, maka berdasarkan persamaan (2.25) diperoleh nilai dari equitysebagai 
berikut: 
𝐸𝑞 = 𝐴𝑁 𝑑1 − 𝐷𝑒
−𝑟𝑡𝑁 𝑑2 (2.26) 
dimana, 
𝑑1 =
ln 
𝐴
𝐷
 +  𝑟+ 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
𝑑2 =
ln 
𝐴
𝐷
 +  𝑟− 
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
Variabel-variabel pada model real option kemudian digunakan untuk 
membangun model untuk memprediksi harga saham waktu IPO dan dibandingkan 
dengan penambahan variabel bebas DER, Public, serta DER dan Public secara 
                                                          
23
Sean Cleary & Thierry Malleret, Global Risk (New York: Palgrave Macmilan, 
2007).h. 118-119. 
24
Aswath Damodaran.Op. cit.h. 391-393.  
25
Hakiman.Op. cit. h. 52. 
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bersamaan apakah saham menuju kearah undervalue atau overvalue.Undervalue 
adalah suatu kondisi pasar dimana saham atau efek yang diperdagangkan dengan 
harga di bawah nilai wajarnya, sedangkan overvalue adalah kondisi pasar dimana 
saham atau efekyang diperdagangkan dengan harga di atas nilai wajarnya dan 
kondisi ini yang kadang menjadikan investor kurang berminat untuk berinvestasi. 
Data untuk menghitung harga saham dengan metode real option ini 
diambil dari laporan keuangan emiten pada waktu akango Public (Public 
expose/prospectus). Data yang tersedia dalam nilai asset, nilai hutang, dan rata 
rata tertimbang jangka waktu hutang. Sedangkan data suku bunga bebas risiko(𝑟) 
digunakan data JIBOR (Jakarta Inter Bank Offer Rate) yang dapat diperoleh dari 
perpustakaan bank Indonesia. 
Penggunaan metode real option untuk memprediksi kondisi masa datang 
(forecasting)telah dilakukan Bahsoon dan Emmerich yang mempergunakannya 
untuk memprediksi stabilitas  arsitektursoftwaredan fokus pada kondisi masa 
depan yang tidak pasti. Mereka menemukan hasil bahwa metode real option dapat 
digunakan untuk memprediksi ketidakpastian tersebut.
26
 
D. Regresi Logistik 
1. Pengertian regresi logistik 
Regresi logistik adalah metode statistika yang mempelajari tentang pola 
hubungan secara matematis antara satu variabel respon (dependen) yang bersifat 
biner dengan satu atau lebih variabel prediktor (independen). Variabel respon (𝑦) 
                                                          
26
Hakiman.Op. cit. h.2. 
28 
 
pada metode regresi logistik dikatakan biner karena terdiri atas dua kategori yaitu 
0 dan 1. Analisis regresi logistik biner brtujuan untuk memperoleh hubungan 
antara 𝑥𝑖  dan 𝑝𝑖  (peluang kejadian yang diakibatkan 𝑥𝑖).
27
 Variabel respon 
biasanya disimbolkan dengan 𝑦, sedangkan variabel prediktor disimbolkan 
dengan 𝑥. Variabel respon 𝑦 mengikuti distribusi Bernouli dengan fungsi 
probabilitas:
28
 
𝑓 𝑦 = 𝑃𝑦 1 − 𝑃 1−𝑦                                                                                 (2.27) 
dimana: 
𝑦 = 0 dan 1. 
Nilai harapan dari 𝑦 adalah sebagai berikut: 
E 𝑦 =  𝑦 𝑓(𝑦)
1
𝑦=0
                                                                                       (2.28) 
= 𝑦 𝑃𝑦 1 − 𝑃 1−𝑦  
= 0 1 − 𝑃 +  1 (𝑃) 
= 𝑃 
E 𝑦2 =  𝑦2 𝑓(𝑦)
1
𝑦=0
                                                                                  (2.29) 
= 𝑦2𝑃𝑦 1 − 𝑃 1−𝑦  
= 02 1 − 𝑃 +  12 (𝑃) 
= 𝑃 
                                                          
27
Ricki Indra P, Faktor-faktor  yang Mempengaruhi Resiko Penyebab Penderita Kanker 
Payudara dengan Menggunakan Pendekatan Regresi Logistik (Jurnal Statistika FMIPA,. 
Surabaya: ITS, 2010), h. 1. 
28
I. G. Putu  Purnaba, Teori Peluang (Institut Pertanian Bogor) h. 74-75. 
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Sehingga variansi dapat dituliskan sebagai berikut: 
𝑉 𝑦 =  E 𝑦2 −   E 𝑦  2                                                                          (2.30) 
= 𝑃 − 𝑃2 
= 𝑃(1 − 𝑃) 
Distribusi dari variabel respon ini yang merupakan pembeda antara 
regresi linear dan regresi logistik adalah variabel responnya, dimana pada regresi 
linear, variabel responnya diasumsikan berdistribusi normal, sedangkan untuk 
variabel respon pada regresi logistik bersifat kategorik. Adapun fungsi logistik 
adalah sebagai berikut:
29
 
𝑓 𝑦 =
1
1 + 𝑒−𝑥
, −∞ < 𝑥 < ∞ 
dimana untuk 𝑥 = −∞ diperoleh lim𝑥→−∞ 𝑓(𝑦) = 0, sedangkan untuk 𝑥 = ∞ 
diperoleh lim𝑥→∞ 𝑓(𝑦) = 1. Ini menunjukkan bahwa regresi logistik sebenarnya 
menggambarkan peluang terjadinya suatu kejadian. 
Nilai 𝑥 dalam hal ini dianggap sebagai kombinasi dari berbagai penyebab 
timbulnya suatu kejadian dan efek𝑥 dapat minimal dengan rendahnya nilai 𝑥 
sampai batas tertentu, kemudian pengaruhnya akan meningkat cepat dan 
peluangnya akan tetap tinggi mendekati 1. Digunakan notasi 𝜋 𝑥 = E 𝑦|𝑥  
untuk mempermudah menyatakan rata-rata bersyarat dari 𝑦 jika diberikan nilai 𝑥. 
Berdasarkan fungsi logistik kemudian dapat dituliskan bentuk umum regresi 
logistik adalah sebagai berikut:
30
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Ibid. h.2. 
30
Ibid. h.2. 
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𝜋 𝑥 =
𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
1 + 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
                                                                                (2.31) 
Selanjutnya untuk mempermudah menaksir parameter regresi, dimana 
𝜋(𝑥) dinotasikan sebagai peluang suatu kejadian dan dari itu 𝜋(𝑥) pada 
persamaan (2.31) dapat ditransformasi dengan menggunakan transformasi logit. 
Uraian transformasi logit tersebut adalah sebagai berikut: 
𝜋 𝑥 =
𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
1 + 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
 
𝜋 𝑥  1 + 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥  = 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥 
 𝜋 𝑥 + 𝜋 𝑥 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥 = 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥  
𝜋 𝑥 = 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥 −   𝜋 𝑥  𝑒𝛽0+𝛽1𝑥  
𝜋 𝑥 =  1 − 𝜋 𝑥  𝑒𝛽0+𝛽1𝑥 
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
= 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥  
 ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝑋 
dimana 𝜋 𝑥  bernilai 0 sampai 1, 𝑋 sebagai variabel independen dan 𝛽 adalah 
koefisien regresi. 
Sedangkan untuk model regresi logistik dengan 𝑛 variabel respon/ 
terikat, hasil transpormasi logitnya adalah sebagai berikut:  
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑥𝑛                 (2.32) 
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Selanjutnya menggantikan variabel 𝑥1,  𝑥2, 𝑥3, 𝑥4, dan 𝑥5 berturut-turut 
pada persamaan (2.32) dengan A, D, t, r, dan 𝜎. Dimanaasset dalam sebuah 
perusahaan A, hutang D, dengan tenor T, tingkat suku bunga bebas risiko𝑟, dan 
volatilitas 𝜎,  koefisien regresi 𝛽𝑖dimana i= 1, 2, 3...... dengan eror pada model 𝜀𝑖 , 
sehingga persamaannya dapat ditulis seperti bentuk persamaan (2.32) diatas 
sebagai berikut; 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑖 + 𝛽2𝐷𝑖 + 𝛽3𝑡𝑖 + 𝛽4𝑟𝑖 + 𝛽5𝜎𝑖 + 𝜀𝑖                     (2.33) 
 
2)  Persamaan Real Option + DER dan Public 
Pada bagian ini mencari model prediksi yang optimum untuk 
menentukan undervalue atau overvalue saham IPO. Penetapan model optimum ini 
dilakukan dengan mengeksplorasi persamaan logit yaitu dengan menambah 
variabel Public (persentase saham yang terjual ke masyarakat) dan variabel DER 
kedalam persamaan (2.26). Penambahan dilakukan dengan cara coba-coba (trial 
and error) baik untuk masing-masing variabel maupun penambahan variabel 
secara bersamaan, sehingga dihasilkan model prediksi yang lebih optimum untuk 
memprediksi model IPO. 
Pada tahapan ini akan dilakukan pengujian dan penambahan variabel 
bebas ke dalam model secara berulang-ulang sampai ditemukan model yang lebih 
baik. Variabel bebas tambahan tersebut adalah variabel bebas DER dan variabel 
bebas Public, dan persamaannya dituliskan sebagai berikut: 
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a) Penambahan variabel bebas DER 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑖 + 𝛽2𝐷𝑖 + 𝛽3𝑡𝑖 + 𝛽4𝑟𝑖 + 𝛽5𝜎𝑖 + 
𝛽6𝐷𝑒𝑟𝑖 + 𝜀𝑖                                                                                    (2.34) 
dimana DER adalah rasio hutang terhadap modal. 
b) Penambahan variabel bebas Public 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑖 + 𝛽2𝐷𝑖 + 𝛽3𝑡𝑖 + 𝛽4𝑟𝑖 + 𝛽5𝜎𝑖 + 
𝛽6𝑃𝑢𝑏𝑖 + 𝜀𝑖                                                                                    (2.35) 
dimana Pub adalah jumlah saham yang dijual kepada masyarakat. 
c) Penambahan variabel bebas DER dan Public secara bersamaan 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑖 + 𝛽2𝐷𝑖 + 𝛽3𝑡𝑖 + 𝛽4𝑟𝑖 + 𝛽5𝜎𝑖 + 
𝛽6𝐷𝑒𝑟𝑖 + 𝛽7𝑃𝑢𝑏𝑖 + 𝜀𝑖                                                                (2.36) 
dimana DER = rasio hutang terhadap modal 
Pub = jumlah saham yang dijual kepada masyarakat. 
2. Estimasi Parameter 
Estimasi parameter dapat dilakukan dengan menggunakan metode 
Maximum Likelihood Estimation (MLE) untuk menaksir parameter 𝛽. Secara 
sederhana dapat disebutkan bahwa metode ini berusaha mencari nilai koefisien 
yang memaksimumkan fungsi likelihood.Secara sistematis fungsi likelihood untuk 
model regresi logistik biner dapat ditulis sebagai : 
𝑓 𝛽, 𝑦 = 𝜋(𝑥)𝑦𝑖(1 − 𝜋(𝑥))1−𝑦𝑖  
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Dengan nilai 𝑦 yang bersifat binear, kita dapat menggunakan Bernouli 
sebagai sebaran variabel𝑦sehingga fungsi likelihood akan berbentuk :31 
𝐿 =  𝜋(𝑥𝑖)
𝑦𝑖
𝑛
𝑖=1
(1 − 𝜋(𝑥𝑖))
1−𝑦𝑖  
dimana, 𝜋(𝑥𝑖) =
𝑒𝛽0+𝛽𝑋 1
1+𝑒𝛽0+𝛽𝑋 1
 
Transpormasi logaritmadigunakan mengubahfungsi likelihood menjadi 
fungsi log-likelihood.Dikatakan bahwa fungsi logaritma bersifat monoton naik, 
sehingga jika log-likelihood mencapai maksimum maka fungsi likelihood juga 
demikian. 
Bentuk fungsi yang dimaksimumkan dengan demikian adalah : 
Log L =  𝜋(𝑥i)
y i (1 − 𝜋(𝑥i))
1−y i
n
i=1
 
=  yi log 𝜋(𝑥i) +  1 − yi log⁡(1 − 𝜋(𝑥i)) 
Penduga bagi koefisien 𝛽 diperoleh sebagai solusi bagi permasalahan 
memaksimumkan Log (L).Selanjutnya memeriksa nilai statistik uji G untuk 
mengetahui model signifikan atau tidak dengan hipotesis: 
𝐻0 ∶  𝛽1 = 𝛽2 … = 𝛽𝑗 = 0 
𝐻1 ∶ Paling tidak ada satu 𝛽𝑗 ≠ 0  
 
 
                                                          
31Dede Tarmana dan Sarasanti.“Jurnal Penggunaan Model Logit untuk Menduga Peluang 
Terjadinya Hujan. 2009. h. 258-259. 
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Statistik uji yang digunakan adalah Statistik uji G (-2 log Likelihood), 
yaitu : 
𝐺2 = 2   𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 + (1 − 𝑦𝑖)ln 1 − 𝜋𝑖  −  n1ln n1 + n0ln n0 − n ln n  
𝑛
𝑖=1
  
dimana : 
n0 =Banyaknya observasi yang berkategori 0 
n1 =Banyaknya observasi yang berkategori 1 
n  =Banyaknya observasi (n0 + n1) 
Statistik uji G mengikuti distribusi Chi-square, sehingga untuk memperoleh 
keputusan dilakukan perbandingan nilai Chi-square tabel. Dimana derajat 
kebebasan = k (banyaknya variabel prediktor). Kriteria pengambilan keputusan 
untuk menolak H0 jika nilai  G > ᵪ
2 (Chi-square) tabel. Hal ini dilakukan untuk 
melihat model regresi logistik yang terbaik dengan memperhatikan nilai statistik 
uji G yang terkecil. 
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E. Kerangka Alur Penelitian 
Kerangka Alur Penelitian dalam penulisan skripsi ini sebagai berikut: 
 
 
 
Mulai 
Membatasi Objek Penelitian 
Terhadap perusahaan yang IPO di BEI 
Menghitung Harga Saham IPO dengan Variabel 
Bebas Sama dengan Variabel Black-Scholes 
Melakukan Penambahan Variabel Bebas 
DER, Public, DER & Public Secara Bersama 
Kedalam Model  Prediksi 
Menganalisis Variabel Bebas Yang Paling 
Berpengaruh Terhadap Model Harga IPO 
Hasil dan Kesimpulan 
Selesai 
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F. Hipotesis 
Adapun beberapa hipotesis atau dugaan sementara penulis dalam 
penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 
1. Penambahan Variabel Bebas DER 
𝐻0: penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO 
tidak mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
𝑃𝐷𝐸𝑅 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝐷𝐸𝑅adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel bebas DER 
𝑥𝐷𝐸𝑅  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
penambahan variabel bebas DER 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
Kriteria penolakan: 
𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 < 𝑃𝐷𝐸𝑅  berarti penambahan variabel bebas DER kedalam 
model penilaian harga IPO mempengaruhi daya prediksi model dalam 
memprediksi harga IPO. 
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2. Penambahan Variabel Bebas Public 
𝐻0: penambahan variabel bebas Public kedalam model penilaian harga IPO 
tidak mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas Public kedalam model penilaian harga IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
𝑃𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝑃𝑢𝑏 adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel bebas 
Public 
𝑥𝑃𝑢𝑏  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
penambahan variabel bebasPublic 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
Kriteria penolakan: 
𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 < 𝑃𝑃𝑢𝑏  berarti penambahan variabel bebas Public 
kedalam model penilaian harga IPO mempengaruhi daya prediksi model 
dalam memprediksi harga IPO. 
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3. Penambahan Variabel Bebas DER dan Variabel Bebas Public 
𝐻0: penambahan variabel bebas DER dan variabel bebas Public kedalam 
model penilaian harga IPO tidak mempengaruhi daya prediksi model 
dalam memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas DER dan variabel bebas Public kedalam 
model penilaian harga IPO mempengaruhi daya prediksi model dalam 
memprediksi harga IPO. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝐷𝐸𝑅+ 𝑃𝑢𝑏 adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel 
bebas Public 
𝑥𝐷𝐸𝑅+ 𝑃𝑢𝑏  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue 
dengan penambahan variabel bebasPublic 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
Kriteria penolakan: 
𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 < 𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏  berarti penambahan variabel bebas DER dan 
variabel bebas Public kedalam model penilaian harga IPO mempengaruhi 
daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah  penelitian 
terapan. Penelitian terapan bertujuan untuk memecahkan masalah dan disamping 
itu juga memberikan kontribusi terhadap pemahaman fenomena dari masalah 
yang diteliti, dengan demikian akan memberikan sumbangsi terutama fenomena 
yang terjadi di BEI. 
B. Lokasi dan Waktu Penelitian 
Lokasi penelitian adalah Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) Makassar. 
Sedangkan penulis mengambil waktu untuk penelitian adalah tanggal 21 Agustus 
sampai dengan 04 September 2011. 
C. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari website Bloomberg, bapepam, Indonesiastock exchange (idx), serta 
dari dari beberapa perpustakaan termasuk perpustakaan PIPM Makassar. 
D. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penulisan skripsi ini adalah 
mendownload dari beberapa website, serta metode literaturyaitu metode yang 
digunakan untuk mendapatkan teori-teori yang berkaitan dengan model penilaian 
harga IPO (Initial Public Offering) dengan menggunakan metode real option di 
BEI (Bursa Efek Indnesia). 
40 
 
E. Definisi Operasional Variabel 
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Asset (A) 
Asset adalah besarnya asset perusahaan yang akan diteliti. 
2. Hutang (D) 
Hutang adalah besarnya hutang perusahaan yang akan diteliti. 
3. Tingkat Suku Bunga Bebas Risiko (𝑟) dalam JIBOR 
Tingkat suku bunga bebas risiko adalah tingkat suku bunga bebas risiko yang 
mewakili periode waktu Januari – Desember 2011. 
4. Tenor (𝑡) 
Tenor adalah jangka waktu jatuh tempoh. 
5. Volatilitas (𝜎) 
Volotilitas adalah pergerakan naik turunnya suatu saham dan inilah yang 
merupakan faktor ketidakpastian suatu saham. 
6. Debt to equity rasio (DER) 
Debt to equity rasio (DER) adalah perbandingan hutang terhadap modal. 
7. Public(Pub) 
Public(Pub) adalah banyaknya persentase saham yang terjual ke masyarakat. 
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F. Prosedur Analisis Data 
Untuk mencapai tujuan dari penelitian yang ada pada pendahuluan maka 
langkah-langkah yang akan dilakukan adalah: 
1. Mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Debt to 
equity rasio (DER) kedalam model penilaian harga IPO. 
a. Menghitung prediksi harga saham real option(RO) dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
b. Menentukan persentase model prediksi harga saham real 
option(RO) dengan variabel bebas yang sama dengan variabel 
Black Scholes. 
c. Melakukan penambahan variabel bebas DER kedalam model 
prediksi. 
d. Menentukan nilai parameter model prediksi. 
e. Menentukan persentase model prediksi yang telah ditambahkan 
variabel bebas DER 
f. Membandingkan persentase model RO dengan persentase model 
prediksi. 
g. Menarik kesimpulan apakah model berpengaruh atau tidak. 
2. Mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Public 
kedalam model penilaian harga IPO. 
a. Menghitung prediksi harga saham real option(RO) dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
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b. Menentukan persentase model prediksi harga saham real 
option(RO) dengan variabel bebas yang sama dengan variabel 
Black Scholes. 
c. Melakukan penambahan variabel bebasPublic kedalam model 
prediksi. 
d. Menentukan nilai parameter model prediksi. 
e. Menentukan persentase model prediksi yang telah ditambahkan 
variabel bebas Public 
f. Membandingkan persentase model RO dengan persentase model 
prediksi. 
g. Menarik kesimpulan apakah model berpengaruh atau tidak. 
3. Mengetahui bagaimana pengaruh penambahan variabel bebas Debt to 
equity rasio (DER) dan Public kedalam model penilaian harga IPO. 
a. Menghitung prediksi harga saham real option (RO) dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
b. Menentukan persentase model prediksi harga saham real 
option(RO) dengan variabel bebas yang sama dengan variabel 
Black Scholes. 
c. Melakukan penambahan variabel bebas DER dan variabel 
bebasPublic kedalam model prediksi. 
d. Menentukan nilai parameter model prediksi. 
e. Menentukan persentase model prediksi yang telah ditambahkan 
variabel bebasDER dan variabel bebas Public. 
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f. Membandingkan persentase model RO dengan persentase model 
prediksi. 
g. Menarik kesimpulan apakah model berpengaruh atau tidak. 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
1. Data perusahaan 
Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang melakukan IPO pada 
Januari 2011 – Desember 2011.Data yang digunakan adalah data aset, hutang, dan 
tenor yang diambil dari laporan keuangan masing-masing emiten.Data perusahaan 
tersebut diperoleh dari situs http://idx.com.beserta beberapa data lainnya seperti 
volatilitas, JIBOR, DER, Public.(Lampiran 4). 
2. Data harga saham 
Penelitian ini juga menggunakan data harga saham perusahaan yang 
melakukan IPO tersebut dengan jangka waktu yang digunakan adalah 30 hari 
masa perdagangan.Data yang digunakan adalah data harga saham penutupan tiap 
hari masa perdagangan yang diperoleh dari situs 
http://finance.yahoo.com.(Lampiran 2). 
Tabel 4.1 Harga saham penutupan selama 30 hari untuk tiap 
perusahaan(Greenwood Sejahtera) 
No 
Tanggal 
Harga 
Penutupan 
1 Dec 23, 2011 205.00 
2 Dec 27, 2011 200.00 
3 Dec 28, 2011 198.00 
⋮ ⋮  ⋮  
28 Feb 02, 2012 205.00 
29 Feb 03, 2012 205.00 
30 Feb 06, 2012 200.00 
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3. Volatilitas harga saham 
Volatilitas harga saham perusahaan (Greenwood Sejahtera tbk) 
diestimasi dengan menggunakan data harga penutupan 30 hari masa perdagangan 
saham dengan langkah sebagai berikut: 
a. Return harga saham 
Jika i sebagai interval waktu pengamatan, 𝑆𝑖  sebagai harga saham pada 
waktu ke-i, dan 𝑢𝑖  sebagai Return harga saham ke-i, maka 𝑢𝑖  dapat dihitung 
menggunakan rumus sebagai berikut:
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𝑢𝑖 = 𝑙𝑛  
𝑆𝑖
𝑆𝑖−1
  
Tabel 4.2 Perhitungan returnharga saham perusahaan Greenwood Sejahtera Tbk 
(Lampiran 3) 
No Tanggal  𝑆𝑖  𝑢𝑖   
1 23/12/2011 205   
2 27/12/2011 200 -0.02469 
3 28/12/2011 198 -0.01005 
⋮  ⋮  ⋮  ⋮ 
28 2/2/2012 205 0 
29 3/2/2012 205 0 
30 6/2/2012 200 -0.02469 
  Sumber : Hasil olahan manual return harga saham 
 
 
 
 
 
 
                                                          
32
John C. Hull, op.cit h.286. 
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b. Standar deviasi 𝒖𝒊 perusahaan (Greenwood Sejahtera Tbk) 
Apabila 𝑛 adalah banyaknya data yang diamati, 𝑢  adalah rataan dari 𝑢𝑖  
dan 𝑆𝑢𝑖  adalah standar deviasi dari 𝑢𝑖  sehingga standar deviasi dapat dihitung 
dihitung menggunakan rumus berikut:
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𝑆𝑢𝑖 =  
1
𝑛 − 1
  𝑢𝑖 − 𝑢  2
𝑛
𝑖=1
 
dimana: 
𝑢 =
1
𝑛
 𝑢𝑖
𝑛
𝑖=1
 
Tabel 4.3 Perhitungan standar deviasi (Lampiran 3) 
No Tanggal  𝑢𝑖   𝑢𝑖 − 𝑢    𝑢𝑖 − 𝑢  
2 
1 23/12/2011       
2 27/12/2011 -0.02469 -0.02387 0.000569634 
3 28/12/2011 -0.01005 -0.00923 8.51E-05 
⋮ ⋮  ⋮ ⋮ ⋮ 
28 2/2/2012 0 0.000823 6.77E-07 
29 3/2/2012 0 0.000823 6.77E-07 
30 6/2/2012 -0.02469 -0.02387 0.000569634 
Jumlah -0.02469   0.007036423 
 𝒖  -0.00082     
 Sumber : Hasil olahan manual standart deviasi 
Berdasarkan Tabel 4.3 diketahui jumlah 𝑛 pengamatan adalah 30, 
sehingga 𝑆𝑖  menggunakan interval 𝑖 = 1-30. Dari itu standar deviasi 𝑢𝑖  dapat 
dihitung sebagai berikut: 
𝑆𝑢𝑖 =  
1
𝑛 − 1
  𝑢𝑖 − 𝑢  2
𝑛
𝑖=1
 
                                                          
33
Ibid, h.286. 
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=  
1
30 − 1
  𝑢𝑖 − 𝑢  2
30
𝑖=1
 
=  
1
29
 0,007036423  
= 0,015575 
Jadi standar deviasi 𝑢𝑖  adalah 0.015575. 
c. Volatilitas 
Apabila 𝜎 adalah volatilitas harga saham, 𝜏 didapat dengan rumus 1/𝑇𝑠, 
dimana 𝑇𝑠 adalah jumlah hari perdagangan yang diamati, sehingga untuk 
menghitung volatilitas harga saham dapat digunakan rumus standar deviasi 𝑢𝑖  
sebagai berikut:
34
 
𝑆𝑢𝑖 = 𝜎 𝜏 
atau  
𝜎 =
𝑆𝑢𝑖
 𝜏
 
dimana : 
𝜏 =
1
𝑇𝑠
, 𝑇𝑠 = 30 hari masa perdagangan 
Sehingga 
𝜎 =
𝑆𝑢𝑖
 𝜏
 
=
0.015575
0.182574
= 0.085308 
                                                          
34
Ibid, h.287. 
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Jadi nilai volatilitas harga saham 30 hari masa perdagangan perusaan tersebut 
adalah sebesar 0.085308 atau sebesar 8.53%. 
4. Tingkat suku bunga 
Tingkat suku bunga yang digunakan adalah tingkat suku bunga JIBOR 
(Jakarta Inter Bank Offer Rate) untuk jangka waktu Januari 2011-Desember 2011 
yang diperoleh dari situs http://www.bi.go.id/. (Lampiran 4) 
5. Data kategori variabel respon (Y) 
Dalam sebuah analisis regresi logistik, terdapat dua variabel yaitu variabel 
bebas dan variabel terikat/ respon. Variabel respon dalam regresi logistik bersifat 
bineardimana terdiri dari dua kategori yaitu 0 dan 1. Berdasarkan data yang akan 
peneliti analisis dengan variabel bebas yaitu asset, hutang, tenor, JIBOR, 
volatilitas, DER, dan Public, sedangkan variabel respon dengan kategori 0 dan 1 
sehingga peneliti memerlukan kriteria untuk penentuan variabel respon. 
 Berdasarkan hasil penelitian beberapa peneliti mengatakan bahwa dari 
beberapa  variabel bebas yang digunakan, variabel yang dominan mempengaruhi 
adalah variabel volatilitas dan Public, namun pada dasanya untuk penentuan 
variabel 𝑦, peneliti lebih mengacu pada variabel Public sebab besarnya persentase 
saham yang dilepas ke Public sangat mempengaruhi harga saham IPO. Sesuai 
kajian ekonomi bahwa perusahaan melakukan IPO untuk meningkatkan modal 
perusahaan,sehingga perusahaan yang pada saat IPO dan melepas saham dalam 
jumlah yang besar berharap banyak investor yang melakukan transaksi dan secara 
wajar harga saham tersebut akan murah/undervalue(y = 0).  
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Untuk (y = 0), kriterianya adalah lebih besar atau sama denga 20% saham 
yang dilepas ke public. Untuk (y = 1), kriterianya adalah lebih kecil 20% saham 
yang dilepas ke public. Kriteria 20% besar saham yang dijadikan sebagai landasan 
untuk menentukan apakah bernilai 1 atau bernilai 0 adalah besaran saham yang 
dilepas perusahaan tersebut adalah 50 persenan dari total saham secara 
keseluruhan sehingga ketika saham terjual sebesar 20% saat IPO sudah dianggap 
bagus. 
6. Analisis Data Model Black-Scholes 
Berdasarkan pemikiran mendasar Aswad Damodaran yang mengatakan 
bahwa call option dapat dilihat sebagai nilai equty atas perusahaan sehingga 
metode real option dapat dianalisis dengan metode Black-Scholes. Apabila Aset 
suatu perusahaan 𝐴, hutang 𝐷, tingkat suku bunga bebas resiko 𝑟, volatilitas 𝜎, 
dan jangka waktu jatuh tempo hutang 𝑡, dimana 𝐴 = 98.416.102.751,              
𝐷 = 229278280207, 𝑟 = 4,5688, 𝜎 = 8,39, dan 𝑡 = 1,7222, (perusahaan 
Greenwood Sejahtera Tbk) dapat dituliskan sebagai berikut: 
𝑑1 =
ln  
𝐴
𝐷
 +   𝑟 +  
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
=
ln  
298.416.102.751
229278280207
 +  4,5688 +  
8,392
2
  1,7222
8,39 1,7222
 
=
0,26355 + 68,48302
11,01041
 
= 6,24377 
50 
 
𝑑2 =
ln  
𝐴
𝐷
 +   𝑟 −  
𝜎2
2
  𝑡
𝜎 𝑡
 
=
ln  
298.416.102.751
229278280207
 +  4,5688 −  
8,392
2
  1,7222
8,39 1,7222
 
=
0,26355 − 52,74624
11,01041
 
= −4,76664 
Sehingga untuk mendapatkan nilai equty dari perusahaan tersebut adalah sebagai 
berikut: 
𝐸𝑞 = 𝐴𝑁 𝑑1 − 𝐷𝑒
−𝑟𝑡𝑁 𝑑2  
 = 298.416.102.751 x 1 − 229278280207 x e−4,5688x1,7222  x 1 
 = 2.019.758.014.216 (dalam rupiah) 
7. Prediksi Model Harga Saham IPO 
Untuk mendapatkan model prediksi harga saham IPO yang baik, 
penelitian dilakukan dengan caratrial and error hingga ditemukan model yang 
optimum. Percobaan dilakukan dengan menggunakan persamaan (2.33) untuk 
model prediksi harga saham Real Option, persamaan (2.34) untuk model prediksi 
harga saham RealOption ditambahkan variabel DER, persamaan (2.35) untuk 
model prediksi harga saham RealOption ditambahkan variabel Public, persamaan 
(2.36) untuk model prediksi harga saham RealOption ditambahkan varabel DER 
dan Public secara bersamaan. Hasil penelitian disajikan selengkapnya sebagai 
berikut: 
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1) Hasil Prediksi Penilaian Harga Saham RealOption (RO) 
Kemampuan model Real Option (RO) melakukan prediksi dengan 
menggunakan variabel bebas yang sama dengan variabel bebas model Black-
Scholes disajikan dalam tabel sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Klasifikasi model RO 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 3 5 37,5 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   66,7 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
 
2) Hasil Prediksi Penilaian Harga Saham RO + DER 
Berikut merupakan model prediksi penilaian harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas DER, sehingga hipotesis dituliskan sebagai berikut: 
𝐻0: penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO tidak 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
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Sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan:𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 <
𝑃𝐷𝐸𝑅  berarti penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. Adapun 
persamaan yang digunakan sebagai berikut: 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
𝑃𝐷𝐸𝑅 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝐷𝐸𝑅adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel bebas 
DER 
𝑥𝐷𝐸𝑅  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
penambahan variabel bebas DER 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 =  
14
21
𝑥100 = 0.6667 =  66.67% 
Tabel 4.5 Klasifikasi model RO+DER 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 3 5 37,5 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   66,7 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
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𝑃𝐷𝐸𝑅 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅
𝑛
𝑥 100 =
14
21
𝑥100 = 0.6667 = 66.667% 
Berdasarkan perhitungan manual persentase model prediksi model real 
option dengan variabel bebas sama dengan variabel Black-Scholes sebesar 
66.667% sama halnya dengan model real option + DER yang memberikan 
persentase sebesar 66.667% dan hal ini menandakan bahwa tidak ada peningkatan 
daya prediksi dengan melakukan penambahan variabel bebas DER kedalam 
model penilaian harga saham IPO. Sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 
diterima. Hal ini berarti bahwa penambahan variabel bebas DER kedalam model 
penilaian harga IPO tidak signifikan atau kurang mempunyai peran dalam model. 
Berikut disajikan variabel yang berpengaruh dan variabel yang kurang 
berpengaruh terhadap model penilaian harga saham IPO dengan melakukan 
penambahan variabel bebas DER, sebagai berikut: 
Tabel 4.6Variabel yang berpengaruh model RO+DER 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Volatilitas -,124 ,064 3,762 1 ,05 ,884 ,780 1,001 
Constant 2,541 1,178 4,651 1 ,031 12,696   
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
 
Tabel 4.7Variabel yang kurang berpengaruh model RO+DER 
 Score Df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,188 1 ,276 
Hutang 1,020 1 ,313 
Tenor 3,048 1 ,081 
Jibor 1,259 1 ,262 
DER ,105 1 ,746 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
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Model regresi logistik hasil estimasi dapat dilihat dari koefisien B, yaitu: 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 2.541 −  0.124 ∗ Volatilitas 
 
3) Hasil Prediksi Penilaian Harga Saham RO +Public 
 
Berikut merupakan model prediksi penilaian harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas Public, sehingga hipotesis dituliskan sebagai berikut: 
𝐻0: penambahan variabel bebas Public kedalam model penilaian harga saham IPO 
tidak mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas Public kedalam model penilaian harga saham IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. 
Tabel 4.8Klasifikasi model RO+Public 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 5 3 62,5 
Overvalue 3 10 76,9 
Overall Percentage   71,4 
Step 2 Respon Undervalue 6 2 75,0 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   81,0 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
Sesuai dengan kriteria penolakan:𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 < 𝑃𝑃𝑢𝑏  berarti 
penambahan variabel bebas Public kedalam model penentuan harga IPO 
mempengaruhi daya prediksi model dalam memprediksi harga IPO. Adapun 
persamaan yang digunakan sebagai berikut: 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
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𝑃𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝑃𝑢𝑏 adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel bebas 
Public 
𝑥𝑃𝑢𝑏  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
penambahan variabel bebas Public 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 =
14
21
𝑥100 = 0.6667 = 66.667% 
𝑃𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 =
17
21
𝑥100 = 0.8095 = 80.95% 
Berdasarkan perhitungan manual persentase model prediksi model real 
option dengan variabel bebas sama dengan variabel Black-Scholes sebesar 
66.667% dan dengan model real option + Public yang memberikan persentase 
sebesar 80.95% atau sebesar 81%, hal ini menandakan bahwa ada peningkatan 
daya prediksi dengan melakukan penambahan variabel bebas Publickedalam 
model penilaian harga saham IPO. Sehingga dapat diputuskan bahwa𝐻0gagal 
diterima (ditolak).Hal ini berarti bahwa penambahan variabel bebas Public 
kedalam model penilaian harga saham IPO mempunyai peran dalam yang baik. 
Berikut disajikan variabel-variabel yang berpengaruh terhadap model 
penilaian harga saham IPO dan variabel-variabel yang kurang berpengaruh 
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terhadap model penilaian harga saham IPO dimana model penilaian tersebut 
dilakukan penambahan variabel bebas Public, sebagai berikut: 
Tabel 4.9Variabel yang berpengaruh model RO + Public 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 
1
a
 
Public -,131 ,060 4,711 1 ,030 ,877 ,779 ,987 
Constant 3,741 1,654 5,114 1 ,024 42,120   
Step 
2
b
 
Volatilitas -,298 ,146 4,183 1 ,041 ,742 ,558 ,988 
Public -,310 ,158 3,834 1 ,050 ,733 ,538 1,000 
Constant 13,131 6,197 4,490 1 ,034 504341,009   
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
 
 
Tabel 4.10Variabel yang kurang berpengaruh model RO + Public 
 Score df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,238 1 ,266 
Hutang ,841 1 ,359 
Tenor 3,210 1 ,073 
Volatilitas 6,392 1 ,011 
Jibor 1,133 1 ,287 
Step 2 Variables Aset ,153 1 ,696 
Hutang ,041 1 ,840 
Tenor ,953 1 ,329 
Jibor 1,494 1 ,222 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
 
Model regresi logistik hasil estimasi dapat dilihat dari koefisien B, yaitu: 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 13.131 −  0.298 ∗ Volatilitas− 0.310 ∗ 𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐 
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4) Hasil Prediksi Penilaian Harga Saham RO +DER+Public 
 
Berikut ini merupakan Tabel model prediksi harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas DER+Public dengan hipotesis sebagai berikut: 
𝐻0: penambahan variabel bebas DER dan Publicsecara bersamaan kedalam model 
penilaian harga saham IPO tidak mempengaruhi daya prediksi model dalam 
memprediksi harga IPO. 
𝐻1: penambahan variabel bebas DER dan Public secara bersamaan kedalam 
model penilaian harga saham IPO mempengaruhi daya prediksi model dalam 
memprediksi harga IPO. 
Tabel 4.11Klasifikasi model RO+DER+Public 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 5 3 62,5 
Overvalue 3 10 76,9 
Overall Percentage   71,4 
Step 2 Respon Undervalue 6 2 75,0 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   81,0 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
Sesuai dengan kriteria pengambilan keputusan:𝐻0 ditolak jika 𝑃𝑅𝑂 <
𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏  dan hal ini berarti penambahan variabel bebas DER danPublic kedalam 
model penentuan harga IPO mempengaruhi daya prediksi model dalam 
memprediksi harga IPO. Adapun persamaan yang digunakan sebagai berikut: 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 
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𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 
dimana: 
𝑃𝑅𝑂adalah persentase model prediksi real option 
𝑥𝑅𝑂  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue dengan 
variabel bebas yang sama dengan variabel Black Scholes. 
𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏 adalah persentase model prediksi dengan penambahan variabel 
bebas DER danPublic 
𝑥𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏  adalah banyaknya perusahaan yang undervalue dan overvalue 
dengan penambahan variabel bebas DER dan Public 
𝑛 adalah banyaknya perusahaan yang akan diteliti. 
𝑃𝑅𝑂 =  
𝑥𝑅𝑂
𝑛
𝑥 100 =
14
21
𝑥100 = 0.6667 = 66.667% 
𝑃𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏 =  
𝑥𝐷𝐸𝑅+𝑃𝑢𝑏
𝑛
𝑥 100 =
17
21
𝑥100 = 0.8095 = 80.95% 
Berdasarkan perhitungan manual persentase model prediksi model real 
option dengan variabel bebas sama dengan variabel Black-Scholes sebesar 
66.667% dan dengan model RO+DER+Public secara bersamaan memberikan 
persentase sebesar 80.95% atau 81% dan hal ini menandakan bahwa tidak ada 
peningkatan daya prediksi dengan melakukan penambahan variabel bebas 
DER+Publickedalam model penilaian harga saham IPO secara bersama, terlihat 
kemampuan prediksinya tetap 81% yang berarti sama halnya dengan hanya 
melakukan penambahan variabel Public. 
Namun model real option dengan penambahan variabel DER+Public 
tetap dianggap baik meskipun variabel tambahan yang kemudian berpengaruh 
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adalah variabelPublicsedangkan variabel DER kurang berpengaruh sehingga 
secara keseluruhan, model tidak dapat dianggap signifikan. Namun dapat 
diputuskan bahwa𝐻0gagal diterima (ditolak).Hal ini berarti bahwa penambahan 
variabel bebas DER+Public kedalam model penilaian harga saham IPO 
mempunyai peran meski tidak cukup baik. 
Berikut disajikan variabel-variabel yang berpengaruh terhadap model 
penilaian harga saham IPO dan variabel-variabel yang kurang berpengaruh 
terhadap model penilaian harga saham IPO dimana model penilaian tersebut 
dilakukan penambahan variabel bebas DER+Public secara bersamaan, sebagai 
berikut: 
Tabel 4.12Variabel yang berpengaruh model RO + DER + Public 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Public -,131 ,060 4,711 1 ,030 ,877 ,779 ,987 
Constant 3,741 1,654 5,114 1 ,024 42,120   
Step 2
b
 Volatilitas -,298 ,146 4,183 1 ,041 ,742 ,558 ,988 
Public -,310 ,158 3,834 1 ,050 ,733 ,538 1,000 
Constant 13,131 6,197 4,490 1 ,034 504341,009   
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
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Tabel 4.13Variabel yang kurang berpengaruh model RO+DER+Public 
 Score Df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,238 1 ,266 
Hutang ,841 1 ,359 
Tenor 3,210 1 ,073 
Volatilitas 6,392 1 ,011 
Jibor 1,133 1 ,287 
DER ,702 1 ,402 
Step 2 Variables Aset ,153 1 ,696 
Hutang ,041 1 ,840 
Tenor ,953 1 ,329 
Jibor 1,494 1 ,222 
DER 2,254 1 ,133 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
Model regresi logistik hasil estimasi dapat dilihat dari koefisien B, yaitu: 
ln  
𝜋 𝑥 
1 − 𝜋 𝑥 
 = 13.131 −  0.298 ∗ Volatilitas− 0.310 ∗ 𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐 
 
8. Menentukan model penilaian harga saham IPO terbaik 
Dalam penentuan model penilaian harga saham IPO manakah yang 
terbaik diantara persamaan model tersebut dilakukan telaah lebih lanjut. 
Membandingkan model penilaian harga saham IPO tersebut, dengan melihat nilai 
statistik uji G (-2 log likelihood) yang terkecil sebagai model terbaik. Selanjutnya 
disajikan uji kelayakan model dalam bentuk tabel sebagai berikut: 
a. Model RO + DER 
 
 
 
 
Tabel 4.14 Uji Kelayakan Model RO + DER 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 22,959
a
 ,210 ,286 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
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b. Model RO + Public 
Tabel 4.15Uji Kelayakan Model RO + Public 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 21,473
a
 ,264 ,359 
2 12,679
b
 ,516 ,702 
 Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
c. Model RO + DER + Public 
Tabel 4.16Uji Kelayakan Model RO +DER+ Public 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 21,473
a
 ,264 ,359 
2 12,679
b
 ,516 ,702 
Sumber: Dari hasil olahan PASW Statistics 18 
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B. Pembahasan 
Tabel 4.1 dapat dilihat tentang data harga saham penutupan selama 30 
hari masa perdagangan di lantai bursa dan akan dianalisis untuk mendapatkan 
volatilitas harga saham perusaan tersebut. 
Tabel 4.2 dapat dilihat tentang return 𝑢𝑖 harga saham perusahaan 
tersebut untuk melihat seberapa besar tingkat pengembalian harga saham ditiap 
kali masa perdagangannya di lantai bursa. 
Tabel 4.3  dapat dilihat tentang langkah untuk melakukan perhitungan 
standar deviasi harga saham perusahaan dan standar deviasi yang diperoleh 
sebesar 0,015575 menandakan bahwa data tersebut baik sebab semakin kecil 
standar devisi semakin baik pula data tersebut ukuran penyebarannya.  
Tabel 4.4 dapat dilihat tentang hasil prediksi model Real option dengan 
menggunakan variabel bebas yang sama dengan variabel Black-Scholes dimana 
hasil prediksi sebesar 66.7% diantaranya ada 11 yangovervalue dan 3 yang 
undervalue.Kemampuan prediksi  inilah yang akan menjadi pembanding antara 
kemampuan prediksi model penilaian harga saham IPO yang dilakukan 
penambahan variabel bebas DER dan Public, apakah terjadi peningkatan prediksi 
atau kemempuan prediksi tetap sama. 
Tabel 4.5dapat dilihat tentang persentase hasil prediksi model Real 
Option dengan penambahan variabel bebas DER yaitu sebesar 66.7% diantaranya 
ada 11 yangovervalue dan 3 yang undervalue. Hasil prediksi model ini sama 
dengan model sebelumnya yang mampu melakukan prediksi sebesar 66.7%. Hal 
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ini menandakan bahwa tidak terjadi peningkatan daya prediksi meski dilakukan 
penambahan variabel bebas DER ke dalam model. 
Tabel 4.6dapat dilihat tentang nilai statistik uji Walduntuk variabel 
volatilitas adalah 3.762 dan nilai signifikansi 0.05, artinya dengan taraf 
signifikansi 0.05 masih dapat dianggap signifikan dan pada model prediksi 
dengan penambahan variabel bebas DER, dengan variabel volatilitas adalah 
variabel yang dominan mempengaruhi model penilaian harga IPO.  
Tabel 4.7dapat dilihat tentang hasil analisis, dimana yang merupakan 
variabel bebas lainnya seperti aset, hutang, tenor, JIBOR, dan DER merupakan 
variabel yang kurang berpengaruh terhadap model penilaian harga IPO. Sebab 
nilai signifikan dari masing-masing variabel tersebut lebih besardari 𝛼 = 0.05. 
Sehingga dengan nilai signifikansi DER sebesar 0.746 > 𝛼 = 0.05 menjelaskan 
bahwa penambahan variabel bebas DER kedalam model penilaian harga IPO tidak 
signifikan atau kurang mempunyai peran dalam model. 
Tabel 4.8dapat dilihattentang penjelasan dari 13 data yang diprediksi 
overvalueternyata hanya ada 11 data yang overvaluedan dari 8 data yang 
diprediksiundervalue hanya ada 6 data tersebut yangundervalue.Secara 
keseluruhan model hasil estimasi memberikan persentase prediksi sebesar 81% 
dari data yang diamati. Kemampuan prediksi sebesar 81%  tersebut menandakan 
bahwa terjadi peningkatan daya prediksi dari yang sebelumnya yang hanya 
mampu menjelaskan sebesar 66,7%. 
Tabel 4.9 dapat dilihat penjelasannya tentang variabel volatilitas dan 
variabel Publicadalah variabel yang signifikan mempengaruhi model penilaian 
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harga saham IPO. Hal ini diketahui dari nilai statistik uji Wald yang mempunyai 
nilai signifikan p value≤ 0.05. Nilai statistik Wald untuk variabel volatilitas 
adalah 4.183 dengan nilai signifikansi  sebesar 0.041. Nilai statistik wald untuk 
variabel Public adalah 4.490 dengan nilai signifikansi sebesar 0.05. Artinya kedua 
variabel bebas ini yang paling dominan mempengaruhi model penilaian harga 
saham IPO.Dari nilai signifikansi untuk Public sebesar 0.05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa penambahan variabel bebas Public kedalam model penilaian 
harga saham IPO mempunyai peran yang baik. 
Tabel 4.10dapat dilihat tentang beberapa variabel bebas lainnya seperti 
aset, hutang, tenor, dan JIBOR, merupakan variabel yang kurang signifikan 
terhadap model penilaian harga IPO.Sebab nilai signifikan dari masing-masing 
variabel tersebut lebih besar dari 𝛼 = 0.05. 
Tabel 4.11dapat dilihat tentang penjelasan dari 13 data yang diprediksi 
overvalueternyata ada 11 data yang overvaluedan dari 8 data yang diprediksi 
undervalueternyata hanya ada 6 data yang undervalue.Secara keseluruhan, 81% 
data yang diamati dapat diprediksi secara tepat oleh model hasil estimasi.Hal ini 
menandakan bahwa ketepatan prediksi model RO+DER+Public tidak meningkat 
sebab hasil prediksinya tetap 81% dari data yang diamati. 
Tabel 4.12 dapat dilihat bahwa variabel volatilitas dan variabel Public 
signifikan mempengaruhi model penilaian harga saham IPO. Hal ini diketahui 
dari nilai statistik uji Wald yang mempunyai nilai signifikan value lebih kecil 
sama dengan 0.05. Nilai statistik Wald untuk variabel volatilitas adalah 4.183 
dengan nilai signifikansi  sebesar 0.041. Nilai statistik Wald untuk variabel 
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Publicadalah 3.834 dengan nilai signifikansi sebesar 0.050.Artinya kedua model 
inilah yang paling dominan mempengaruhi model penilaian harga saham IPO. 
Tabel 4.13 dapat dilihat bahwa yang merupakan variabel bebas lainnya 
seperti aset, hutang, tenor, DER dan JIBOR, tidak signifikan terhadap model 
penilaian harga IPO.Sebab nilai signifikan dari masing-masing variabel tersebut 
lebih besar dari 𝛼 = 0.05. Hal ini menandakan bahwa penambahan variabel bebas 
secara bersamaan yaitu variabel bebas DER dan Public tidak memberikan 
sumbangsi prediksi sebab variabel bebas DER tidak signifikan memberikan 
pengaruh terhadap model penilain harga saham IPO. 
Tabel 4.14 dapat dilihat bahwa model penilaian harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas DER dimana variabel bebas tersebut tidak 
mempengaruhi daya prediksi dan nilai statistik uji G (-2 log likelihood) sebesar 
22,959 (Lampiran 7 untuk perhitungan manual uji G). Nilai uji G ini akan 
dibandingkan dengan model penilaian yang lain atau nilai statisti uji G model 
yang lainnya.  
Tabel 4.15 dapat dilihat bahwa model penilaian harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas Public memberikan kemampuan prediksi yang lebih 
baiksebab besarnya nilai -2 log likelihood yaitu 21,473 pada step 1 mengalami 
penurunan pada step 2 sebesar 12,679.  
Tabel 4.16 dapat dilihat bahwa model penilaian harga saham IPO dengan 
penambahan variabel bebas DER dan Public secara bersamaan tidak memberikan 
kemampuan prediksi yang signifikan sebab nilai -2 log likelihood yang sama 
dengan model sebelumnya yaitu sebesar 21,473 pada step 1 mengalami penurunan 
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pada step 2 sebesar 12,679. Meski terjadi penurunan namun secara keseluruhan 
model tidak signifikan sebab variabel DER kurang berpengaruh terhadap model. 
Dari ketiga nilai statistics uji G (-2 log likelihood) dapat terlihat model 
yang terbaik yang dapat digunakan, hal itu terlihat dari nilai statistik uji G yang 
terkecil. Sebenarnya pada penambahan variabel bebas Public nilai G sebesar 
12,679 begitu pula pada penambahan variabel bebas DER dan Public secara 
bersamaan namun dalam penambahan variabel bebas DER dan Public secara 
bersamaan ternyata variabel bebas DER tidak berpengaruh secara signifikan 
sehingga dapat dikatakan bahwa model yang baik digunakan adalah model 
penilaian harga saham IPO dengan menggunakan metode real option dan 
dilakukan penambahan variabel bebas Public dimana nilai statistik uji G (-2 log 
likelihood) yaitu sebesar 12, 679. 
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
1. Model penilaian harga saham IPO dengan penambahan variabel bebas 
DER menunjukkan kemampuan prediksi sebesar 66.7% dengan variabel 
DER yang tidak berpengaruh secara signifikan. 
2. Model penilaian harga saham IPO dengan penambahan variabel bebas 
Public menunjukkan kemampuan prediksi sebesar 81% dengan variabel 
Public menjadi salah satu variabel yang berpengaruh secara signifikan. 
3. Model penilaian harga saham IPO dengan penambahan variabel bebas 
DER dan Public secara bersamaan menunjukkan kemampuan prediksi 
sebesar 81% dan hanya variabel Public yang memberikan pengaruh 
terhadap model sedangkan variabel DER tidak berpengaruh secara 
signifikan, hal ini menandakan bahwa penambahan variabel secara 
bersamaan tidak mempengaruhi model penilaian harga saham IPO. 
B. Saran 
1. Kepada para pelaku di pasar modal, selain menggunakan metode yang 
konvensional (DCF dan RV) sebaiknya mempertimbangkan penggunaan 
metode real option model Black-Scholes sebelum melakukan transaksi di 
Bursa Efek Indonesia. 
2. Pada penelitian ini, penulis menggunakan metode real option model 
Black-Scholes tanpa mempertimbangkan metode real option model lain 
(Binomial dan Montecarlo) sehingga perlu dilakukan penelitian lanjutan 
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tentang kemungkinan penggunaan model Binomial ataupun Montecarlo 
sebagai pendekatan metode real option dalam menilai peluang 
undervalueatau overvalue harga saham IPO di Bursa Efek Indonesia. 
  
69 
 
DAFTAR PUSTAKA 
Cleary, Sean & Malleret, Thierry. Global Risk.New York: Palgrave Macmilan, 
2007. 
Damodaran, Aswath, Corporate Finance, Theory and Practice. New York: Jhon 
Wiley& Sons, Inc, 1997. 
 
Darmadji, Tjiptono dan Fakhruddin, HendyM. Pasar Modal di Indonesia,. 
Jakarta: Salemba Empat, 2008. 
 
Departemen Agama RI. Al-Qur’an Tajwid & Terjemah. Bandung: Diponegoro. 
2010. 
 
Djafri, Ridzan.Perbandingan Teori Saham dan Teori Real 
Option.http://www.rdjafri.net. (diakses tanggal 11 Desember 2011). 
 
Fabossi, FrankJ. Manajemen Investasi. Jakarta: Salemba Empat, 2000. 
Fakhruddin, HendyM. Istilah Pasar Modal A-Z. Jakarta: PT Elex Media 
Komputindo, 2008. 
 
Firdaus, Muzaina. Analisis Karakteristik dan Performansi Kerja Dalam 
Kaitannya dengan Keberhasilan Karyawan Bank International Indonesia 
(BII) Card Center Wilayah Surabaya.Skripsi, Jurusan Statistika, 
Surabaya:ITS, 2006. 
 
Hakiman.Model Penilaian Harga IPO di Bursa Efek Jakarta Dengan 
Menggunakan Metode Real Option. Disertasi Doktor Program Pascasarjana, 
Bandung: Universitas Padjadjaran, 2005. 
 
Herna.Aplikasi Regresi Logistik Pada Berat Badan Bayi Lahir. Skripsi, Jurusan 
Statistika, Makassar:UNM, 2008. 
 
Husnan, Suad. dan Pudjiastuti, Enny. Dasar-dasar Teori Fortofolio dan Analisis 
Sekuritas.Akademi Manajemen Perusahaan YKPN, 2004. 
 
Http://www.scribd.com/doc/24116437/Konsep-Umum-Pasar-Modal,(diakses pada 
tanggal 18 September 2012) 
 
Hull, John C.Options, Futures and Other Derivatives.6th Edition; USA: Prentice-
Hall, 2005. 
 
 
70 
 
Indra P, Ricki.Faktor-faktor yang Mempengaruhi Resiko Penyebab Penderita 
Kanker Payudara dengan Menggunakan Pendekatan Regresi Logistik 
Surabaya: ITS, 2010. 
 
Mangku, I Wayan.Panduan Belajar Mandiri Proses Stokastik.Bogor: Departemen 
Matematika FMIPA-IPB,2005. 
 
PT Bursa EfekJakarta.Peraturan tentang Pencatatan Saham dan Efek yang 
Bersifat Ekuitas Selain Saham yang Diterbitkan oleh Perusahaan 
Tercatat.Jakarta: BEJ, 2004. 
 
Rahman, M. Rusydi. Bank & Lembaga Keuangan Lainnya. Makassar: Universitas 
Muhammadiah. 2011. 
 
Ross, Sheldon M. Stochastic Processes.New York: Jhon Wiley & Sons, Inc, 1996. 
 
Saragih, FerdinanD, Manurung, Adler H. dan Manurung, Jonni. Dasar-dasar 
Keuangan Bisnis, Teori dan Aplikasi. Jakarta: PT Alex Media Komputindo. 
2005. 
 
Tarmana, Dede dan Sarasanti.Penggunaan Model Logit Untuk Menduga Peluang 
Terjadinya Hujan.Jakarta: Buletin Meteorologi Klimatologi dan Geofisika. 
2009. 
 
Wulandari, Afifah. Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat 
Underpricing pada Penawaran Umum. Skripsi Program Sarjana Fakultas 
Ekonomi, Semarang: Universitas Diponegoro. 2011. 
  
 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
 
  
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
LAMPIRAN 2.  Harga Saham Penutupan Salah satu perusahaan (Greenwood  
                             Sejahtera) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No Date Open High Low Close 
1 Dec 23, 2011 280.00 280.00 200.00 205.00 
2 Dec 27, 2011 210.00 210.00 198.00 200.00 
3 Dec 28, 2011 200.00 200.00 195.00 198.00 
4 Dec 29, 2011 198.00 205.00 196.00 200.00 
5 Dec 30, 2011 205.00 205.00 198.00 199.00 
6 Jan 02, 2012 205.00 205.00 198.00 199.00 
7 Jan 03, 2012 200.00 215.00 198.00 205.00 
8 Jan 04, 2012 205.00 210.00 198.00 205.00 
9 Jan 05, 2012 200.00 205.00 199.00 200.00 
10 Jan 06, 2012 199.00 205.00 198.00 200.00 
11 Jan 09, 2012 199.00 200.00 198.00 198.00 
12 Jan 10, 2012 200.00 200.00 198.00 198.00 
13 Jan 11, 2012 199.00 200.00 197.00 197.00 
14 Jan 12, 2012 197.00 210.00 197.00 199.00 
15 Jan 13, 2012 205.00 205.00 197.00 199.00 
16 Jan 16, 2012 198.00 200.00 198.00 199.00 
17 Jan 17, 2012 198.00 205.00 198.00 205.00 
18 Jan 18, 2012 200.00 205.00 199.00 205.00 
19 Jan 19, 2012 200.00 205.00 200.00 200.00 
20 Jan 20, 2012 200.00 205.00 200.00 205.00 
21 Jan 24, 2012 205.00 205.00 200.00 200.00 
22 Jan 25, 2012 200.00 200.00 200.00 200.00 
23 Jan 26, 2012 200.00 205.00 200.00 205.00 
24 Jan 27, 2012 200.00 210.00 200.00 205.00 
25 Jan 30, 2012 200.00 200.00 200.00 200.00 
26 Jan 31, 2012 200.00 200.00 200.00 200.00 
27 Feb 01, 2012 200.00 205.00 200.00 205.00 
28 Feb 02, 2012 205.00 220.00 200.00 205.00 
29 Feb 03, 2012 205.00 205.00 200.00 205.00 
30 Feb 06, 2012 200.00 205.00 199.00 200.00 
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LAMPIRAN 3. Perhitungan Standar deviasi (Greenwood Sejahtera) 
No Tanggal 𝜇𝑖  𝜇𝑖 − 𝜇  𝜇𝑖 − 𝜇 
2 
1 Dec 23, 2011       
2 Dec 27, 2011 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
3 Dec 28, 2011 -0.01005 -0.009227 8.51375E-05 
4 Dec 29, 2011 0.01005 0.010873 0.000118222 
5 Dec 30, 2011 -0.00502 -0.004197 1.76148E-05 
6 Jan 02, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
7 Jan 03, 2012 0.02971 0.030533 0.000932264 
8 Jan 04, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
9 Jan 05, 2012 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
10 Jan 06, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
11 Jan 09, 2012 -0.01005 -0.009227 8.51375E-05 
12 Jan 10, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
13 Jan 11, 2012 -0.00507 -0.004247 1.8037E-05 
14 Jan 12, 2012 0.0101 0.010923 0.000119312 
15 Jan 13, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
16 Jan 16, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
17 Jan 17, 2012 0.02971 0.030533 0.000932264 
18 Jan 18, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
19 Jan 19, 2012 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
20 Jan 20, 2012 0.02469 0.025513 0.000650913 
21 Jan 24, 2012 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
22 Jan 25, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
23 Jan 26, 2012 0.02469 0.025513 0.000650913 
24 Jan 27, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
25 Jan 30, 2012 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
26 Jan 31, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
27 Feb 01, 2012 0.02469 0.000823 6.77329E-07 
28 Feb 02, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
29 Feb 03, 2012 0 0.000823 6.77329E-07 
30 Feb 06, 2012 -0.02469 -0.023867 0.000569634 
Jumlah -0.02469   0.007036423 
 𝝁  -0.000823     
 
 
 
 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
LAMPIRAN 4. Data Laporan Keuangan, Olahan Manual, Dari Beberapa Situs 
Nama Perusahaan Modal Aset Hutang 
ABM INVESTAMA 3,191,309,750,000 4,890,266,000,000 3,763,830,000,000 
ALKINDO NARATAMA 84,466,463,457 134,599,084,530 83,882,621,073 
ATLASRESOURCES 1,194,918,000,000 540,070,000,000 320,152,000,000 
SARANACENTRAL BAJATAMA 225,449,944,552 524,888,168,522 399,438,223,970 
BUANA LISTYA TAMA 2,679,198,080,000 2,854,429,124,000 1,205,981,044,000 
MEGAPOLITAN DEVELOPMENT 592,316,159,999 681,206,698,592 301,390,538,583 
ERAJAYA SWASEMBADA 1,936,899,066,229 1,284,991,547,365 268,092,481,136 
GOLDEN ENERGY MINES 2,777,109,459,975 1,117,269,982,457 546,043,022,482 
GARUDA INDONESIA 50,987,459,508,969 13,666,017,921,179 10,196,561,912,210 
GREENWOOD SEJAHTERA 469,137,822,544 298,416,102,751 229,278,280,207 
JAYA AGRA WATTIE 1,968,096,839,730 2,019,845,747,766 617,951,658,036 
MITRABAHTERA SEGERA SEJATI 1,488,274,655,641 2,349,343,468,718 1,141,068,813,077 
MARTINO BERTO 530,890,529,441 333,129,929,836 50,139,400,395 
CARDIG AERO SERVICES 372,752,405,112 405,842,067,667 158,301,662,555 
INDO STRAITS 370,982,885,000 528,567,939,000 252,585,054,000 
SIDOMULYO SELARAS 175,258,785,422 143,789,483,960 21,855,698,538 
SMR UTAMA 349,212,593,181 221,932,267,143 172,719,673,962 
SEJAHTERARAYA ANUGERAHJAYA 648,053,159,018 743,297,839,344 185,244,680,326 
STAR PETROCHEM 489,744,760,725 477,032,834,784 191,288,074,059 
SOLUSI TUNAS PRATAMA 844,641,885,363 2,082,285,549,641 1,577,643,664,278 
VISI MEDIA ASIA 1,205,206,675,000 2,100,287,346,000 995,180,671,000 
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LAMPIRAN LANJUTAN. Data Laporan Keuangan, Olahan Manual, dan 
Dari Beberapa Situs 
Nama Perusahaan Tenor Volatilitas JIBOR DER Public Y 
ABM INVESTAMA 2.7424 4.24 4.5848 1.18 11.33 1 
ALKINDO NARATAMA 2.2727 19.66 6.068 0.99 33.93 0 
ATLASRESOURCES 2.9166 5.7 5.0848 0.27 30.98 1 
SARANACENTRAL BAJATAMA 1.666 18.27 4.5688 1.77 22.22 0 
BUANA LISTYA TAMA 8.125 6.86 6.168 0.45 27.37 1 
MEGAPOLITAN DEVELOPMENT 2.5357 15.44 5.64 0.51 23.36 0 
ERAJAYA SWASEMBADA 1.6 10.61 4.5748 0.14 40 0 
GOLDEN ENERGY MINES 1.8 11.13 4.5872 0.19 15 1 
GARUDA INDONESIA 5.6666 13.78 6.076 0.19 17.1 1 
GREENWOOD SEJAHTERA 1.7222 8.39 4.5688 0.49 35 1 
JAYA AGRA WATTIE 4.9285 8.33 6.258 0.31 30 1 
MITRABAHTERA SEGERA SEJATI 3.1845 7.43 6.288 0.77 12.5 1 
MARTINO BERTO 1 14.99 5.64118 0.09 33.18 0 
CARDIG AERO SERVICES 2.2 30.73 4.5868 0.42 15 0 
INDO STRAITS 1.875 21.85 6.068 0.68 18.18 1 
SIDOMULYO SELARAS 2.25 16.53 6.068 0.12 18.22 1 
SMR UTAMA 2.625 36.1 5.3392 0.49 33.33 0 
SEJAHTERARAYA ANUGERAHJAYA 3 33.04 6.272 0.28 13.27 1 
STAR PETROCHEM 1.5 26.42 6.082 0.39 41 0 
SOLUSI TUNAS PRATAMA 3.3333 8.9 5.3352 1.87 17.9 1 
VISI MEDIA ASIA 2.3333 19.15 4.5892 0.83 14.21 1 
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LAMPIRAN 5. Perhitungan Manual Statistik Uji G (-2 log likelihood) adalah 
𝐺2 = 2   𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 + (1 − 𝑦𝑖)ln 1 − 𝜋𝑖  −  n1ln n1 + n0ln n0 − n ln n  
𝑛
𝑖=1
  
dimana : 
n0 = Banyaknya observasi yang berkategori 0 
n1 = Banyaknya observasi yang berkategori 1 
n  = Banyaknya observasi (n0 + n1) 
Lebih awal dicari nilai 𝜋 𝑥  dengan rumus sebagai berikut: 
𝜋 𝑥 =
𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
1 + 𝑒𝛽0+𝛽1𝑥
 
Diketahui 𝛽0 = 2,541, 𝛽1 =  −0,124, dan 𝑥 (nilai volatilitas) adalah sebagai brk: 
4,24 19,66 5,7 18,27 6,86 15,44 10,61 11,13 13,78 8,39 
8,33 7,43 14,99 30,73 21,85 16,53 36,1 33,04 26,42 8,9 19,15 
Jika 𝑥 = 4,24 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗4,24
1 + 𝑒2,541−0,124∗4,24
 
= 0,882 
ln 𝜋 𝑥 = −0,125 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,125 
 = 0,117 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −2,14 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,125  +  0  −2,14   
= −0,125 
Jika 𝑥 = 19,66 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗19,66
1 + 𝑒2,541−0,124∗19,66
 
= 0,525 
ln 𝜋 𝑥 = −0,642 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,525 
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 = 0,474 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,746 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −0,642  +  1  −0,746   
= −0,746 
Jika 𝑥 = 5,7 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗5,7
1 + 𝑒2,541−0,124∗5,7
 
= 0,862 
ln 𝜋 𝑥 = −0,148 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,862 
 = 0,137 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,982 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,148  +  0  −1,982   
= −0,148 
Jika 𝑥 = 18,27 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗18,27
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 18,27
 
= 0,568 
ln 𝜋 𝑥 = −0,564 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,568 
 = 0,431 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,84 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −0,564  +  1  −0,84   
= −0,84 
Jika 𝑥 = 6,86 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗6,86
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 6,86
 
= 0,844 
ln 𝜋 𝑥 = −0,169 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,844 
 = 0,155 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,859 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,169  +  0  −1,859   
= −0,169 
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Jika 𝑥 = 15,44 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗15,44
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 15,44
 
= 0,651 
ln 𝜋 𝑥 = −0,428 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,651 
 = 0,348 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,054 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0 −0,428  +  1  −1,054   
= −1,054 
Jika 𝑥 = 10,61 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗10,61
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 10,61
 
= 0,773 
ln 𝜋 𝑥 = −0,257 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,773 
 = 0,226 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,482 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0 −0,257  +  1  −1,482   
= −1,482 
Jika 𝑥 = 11,13 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗11,13
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 11,13
 
= 0,761 
ln 𝜋 𝑥 = −0,272 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,761 
 = 0,238 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,433 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1 −0,272  +  0  −1,433   
= −0,272 
Jika 𝑥 = 13,78 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗13,78
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 13,78
 
= 0,696 
ln 𝜋 𝑥 = −0,361 
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1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,696 
 = 0,303 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,193 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1 −0,361  +  0  −1,193   
= −0,361 
Jika 𝑥 = 8,39 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗8,39
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 8,39
 
= 0,817 
ln 𝜋 𝑥 = −0,201 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,817 
 = 0,182 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,701 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1 −0,201  +  0  −1,701   
= −0,201 
Jika 𝑥 = 8,33 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗8,33
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 8,33
 
= 0,818 
ln 𝜋 𝑥 = −0,199 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,818 
 = 0,181 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,708 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1 −0,199  +  0  −1,708   
= −0,199 
 
Jika 𝑥 = 7,43 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗7,43
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 7,43
 
= 0,834 
ln 𝜋 𝑥 = −0,180 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,834 
 = 0,165 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,800 
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 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1 −0,180  +  0  −1,800   
= −0,180 
Jika 𝑥 = 14,99 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗14,99
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 14,99
 
= 0,664 
ln 𝜋 𝑥 = −0,409 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,664 
 = 0,335 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,091 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −0,409  +  1  −1,091   
= −1,091 
Jika 𝑥 = 30,73 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗30,73
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 30,73
 
= 0,219 
ln 𝜋 𝑥 = −1,517 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,219 
 = 0,780 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,247 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −1,517  +  1  −0,247   
= −0,247 
Jika 𝑥 = 21,85 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗21,85
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 21,85
 
= 0,457 
ln 𝜋 𝑥 = −0,780 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,457 
 = 0,542 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,612 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,780  +  0  −0,612   
= −0,780 
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Jika 𝑥 = 16,53 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗16,53
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 16,53
 
= 0,620 
ln 𝜋 𝑥 = −0,477 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,620 
 = 0,379 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,968 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,477  +  0  −0,968   
= −0,477 
Jika 𝑥 = 36,1 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗36,1
1 + 𝑒2,541−0,124∗ 36,1
 
= 0,126 
ln 𝜋 𝑥 = −2,070 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,126 
 = 0,873 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,134 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −2,070  +  1  −0,134   
= −0,134 
Jika 𝑥 = 33,04 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗33,04
1 + 𝑒2,541−0,124∗33,04
 
= 0,174 
ln 𝜋 𝑥 = −1,747 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,174 
 = 0,825 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,191 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −1,747  +  0  −0,191   
= −1,747 
Jika 𝑥 = 26,42 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗26,42
1 + 𝑒2,541−0,124∗26,42
 
= 0,324 
ln 𝜋 𝑥 = −1,126 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,324 
 = 0,675 
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ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,391 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  0  −1,126  +  1  −0,391   
= −0,391 
 
Jika 𝑥 = 8,9 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗8,9
1 + 𝑒2,541−0,124∗8,9
 
= 0,808 
ln 𝜋 𝑥 = −0,213 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,808 
 = 0,191 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −1,650 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,213  +  0  −1,650   
= −0,213 
 
Jika 𝑥 = 19,15 
𝜋 =
𝑒2,541−0,124∗19,15
1 + 𝑒2,541−0,124∗19,15
 
= 0,541 
ln 𝜋 𝑥 = −0,613 
1 −  𝜋 𝑥 = 1 − 0,541 
 = 0,458 
ln 1 −  𝜋 𝑥  = −0,779 
 𝑦𝑖 ln 𝜋𝑖 +  1 − 𝑦𝑖 ln 1 − 𝜋𝑖  =  1  −0,613  +  0  −0,779   
= −0,613 
 
n0 = 8, ln 8 = 2,1 
n1 = 13, ln 13 = 2,5 
n = 21, ln 21 = 3 
 n1ln n1 + n0ln n0 − n ln n  
=  13 2,5649  +  8 0,794  − (21 3,0445 ) 
= −13,9551 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
Jadi 
G2 = 2  −0,125 −  −13,9551  +  −0,746 −  −13,9551  
+  −0,148 −  −13,9551  +  −0,84 −  −13,9551  
+  −0,169 −  −13,9551  +  −1,054 −  −13,9551  
+  −1,482 −  −13,9551  +  −0,272 −  −13,9551  
+  −0,361 −  −13,9551  +  −0,201 −  −13,9551  
+  −0,199 −  −13,9551  +  −0,180 −  −13,9551  
+  −1,091 −  −13,9551  +  −0,247 −  −13,9551  
+  −0,780 −  −13,9551  +  −0,477 −  −13,9551  
+  −0,134 −  −13,9551  +  −1,747 −  −13,9551  
+  −0,391 −  −13,9551  +  −0,213 −  −13,9551  
+  −0,613 −  −13,9551    
G2 = 2 281,5773  
G2 = 563,1546 
G =  563,1546 
G = 23,7308 
Dengan itu dapat terlihat bahwa selisi nilai uji G manual dengan hasil olahan 
PASW Statistics 18 adalah 0,7718. 
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Lampiran 6. Syntax PASW Statistics 18 Logistic Regression 
 
A. Syntax PASW 18 Logistic Regression Model Real Option  
 LOGISTIC REGRESSION VAR=Y 
  /METHOD=FSTEP(WALD)  Y Aset Hutang Tenor Volatilitas JIBOR 
 /CONTRAST (Y)=Indicator 
  /SAVE PRED COOK SRESID 
  /PRINT=GOODFIT 
  /CRITERIA PIN(.05) POUT(.10) ITERATE(20) CUT(.5) . 
B. Syntax PASW 18  Logistic Regression model RO  + DER 
 LOGISTIC REGRESSION VAR=Y 
  /METHOD=FSTEP(WALD)  Y Aset Hutang Tenor Volatilitas JIBOR DER 
 /CONTRAST (Y)=Indicator 
  /SAVE PRED COOK SRESID 
  /PRINT=GOODFIT 
  /CRITERIA PIN(.05) POUT(.10) ITERATE(20) CUT(.5) . 
C. Syntax PASW 18  Logistic Regression model RO + Public 
 LOGISTIC REGRESSION VAR=Y 
  /METHOD=FSTEP(WALD)  Y Aset Hutang Tenor Volatilitas JIBOR Public  
 /CONTRAST (Y)=Indicator 
  /SAVE PRED COOK SRESID 
  /PRINT=GOODFIT 
  /CRITERIA PIN(.05) POUT(.10) ITERATE(20) CUT(.5) . 
D. Syntax PASW 18  Logistic Regression model RO +  DER + 
Public 
 LOGISTIC REGRESSION VAR=Y 
  /METHOD=FSTEP(WALD)  Y Aset Hutang Tenor Volatilitas JIBOR DER    
Public  
 /CONTRAST (Y)=Indicator 
  /SAVE PRED COOK SRESID 
  /PRINT=GOODFIT 
  /CRITERIA PIN(.05) POUT(.10) ITERATE(20) CUT(.5) . 
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LAMPIRAN 7. OUTPUT PASW Statistics 18 
 
A. Logistic Regression Model Real Option 
 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 21 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
dimension
0 
Undervalue 0 
Overvalue 1 
 
Block 0: Beginning Block 
 
Classification Table
a,b
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 0 Respon Undervalue 0 8 ,0 
Overvalue 0 13 100,0 
Overall Percentage   61,9 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant ,486 ,449 1,167 1 ,280 1,625 
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Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables Aset 2,498 1 ,114 
Hutang 2,061 1 ,151 
Tenor 4,088 1 ,043 
Volatilitas 4,719 1 ,030 
Jibor ,511 1 ,475 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
 
Block 1: Method = Forward Stepwise (Wald) 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 4,951 1 ,026 
Block 4,951 1 ,026 
Model 4,951 1 ,026 
 
Model Summary 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 22,959
a
 ,210 ,286 
a. Estimation terminated at iteration number 4 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 5,288 8 ,726 
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
Respon = Undervalue Respon = Overvalue 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 1 1,696 1 ,304 2 
2 2 1,452 0 ,548 2 
3 1 1,012 1 ,988 2 
4 1 ,886 1 1,114 2 
5 1 ,725 1 1,275 2 
6 1 ,636 1 1,364 2 
7 1 ,464 1 1,536 2 
8 0 ,373 2 1,627 2 
9 0 ,345 2 1,655 2 
10 0 ,410 3 2,590 3 
 
Classification Table
a
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 3 5 37,5 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   66,7 
a. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Volatilitas -,124 ,064 3,762 1 ,052 ,884 ,780 1,001 
Constant 2,541 1,178 4,651 1 ,031 12,696   
a. Variable(s) entered on step 1: Volatilitas. 
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Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,188 1 ,276 
Hutang 1,020 1 ,313 
Tenor 3,048 1 ,081 
Jibor 1,259 1 ,262 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
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B. Logistic Regression Model RO + DER 
 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 21 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
dimension
0 
Undervalue 0 
Overvalue 1 
 
 
Block 0: Beginning Block 
 
Classification Table
a,b
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 0 Respon Undervalue 0 8 ,0 
Overvalue 0 13 100,0 
Overall Percentage   61,9 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant ,486 ,449 1,167 1 ,280 1,625 
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Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables Aset 2,498 1 ,114 
Hutang 2,061 1 ,151 
Tenor 4,088 1 ,043 
Volatilitas 4,719 1 ,030 
Jibor ,511 1 ,475 
DER ,004 1 ,953 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
 
Block 1: Method = Forward Stepwise (Wald) 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 4,951 1 ,026 
Block 4,951 1 ,026 
Model 4,951 1 ,026 
 
Model Summary 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 22,959
a
 ,210 ,286 
a. Estimation terminated at iteration number 4 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 5,288 8 ,726 
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
Respon = Undervalue Respon = Overvalue 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 1 1,696 1 ,304 2 
2 2 1,452 0 ,548 2 
3 1 1,012 1 ,988 2 
4 1 ,886 1 1,114 2 
5 1 ,725 1 1,275 2 
6 1 ,636 1 1,364 2 
7 1 ,464 1 1,536 2 
8 0 ,373 2 1,627 2 
9 0 ,345 2 1,655 2 
10 0 ,410 3 2,590 3 
 
Classification Table
a
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 3 5 37,5 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   66,7 
a. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Volatilitas -,124 ,064 3,762 1 ,052 ,884 ,780 1,001 
Constant 2,541 1,178 4,651 1 ,031 12,696   
a. Variable(s) entered on step 1: Volatilitas. 
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Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,188 1 ,276 
Hutang 1,020 1 ,313 
Tenor 3,048 1 ,081 
Jibor 1,259 1 ,262 
DER ,105 1 ,746 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
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C. Logistic Regression Model RO + Public 
 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 21 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
dimension
0 
Undervalue 0 
Overvalue 1 
 
 
Block 0: Beginning Block 
 
Classification Table
a,b
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 0 Respon Undervalue 0 8 ,0 
Overvalue 0 13 100,0 
Overall Percentage   61,9 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant ,486 ,449 1,167 1 ,280 1,625 
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Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables Aset 2,498 1 ,114 
Hutang 2,061 1 ,151 
Tenor 4,088 1 ,043 
Volatilitas 4,719 1 ,030 
Jibor ,511 1 ,475 
Public 5,804 1 ,016 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
 
 
Block 1: Method = Forward Stepwise (Wald) 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 6,437 1 ,011 
Block 6,437 1 ,011 
Model 6,437 1 ,011 
Step 2 Step 8,793 1 ,003 
Block 15,231 2 ,000 
Model 15,231 2 ,000 
 
Model Summary 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 21,473
a
 ,264 ,359 
2 12,679
b
 ,516 ,702 
a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
b. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 7,814 8 ,452 
2 2,822 8 ,945 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
Respon = Undervalue Respon = Overvalue 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 2 1,657 0 ,343 2 
2 1 1,373 1 ,627 2 
3 2 1,303 0 ,697 2 
4 0 1,131 2 ,869 2 
5 1 ,801 1 1,199 2 
6 1 ,511 1 1,489 2 
7 0 ,405 2 1,595 2 
8 1 ,329 1 1,671 2 
9 0 ,252 2 1,748 2 
10 0 ,238 3 2,762 3 
Step 2 1 2 1,999 0 ,001 2 
2 2 1,882 0 ,118 2 
3 1 1,532 1 ,468 2 
4 1 1,219 1 ,781 2 
5 1 ,584 1 1,416 2 
6 1 ,424 1 1,576 2 
7 0 ,211 2 1,789 2 
8 0 ,116 2 1,884 2 
9 0 ,031 2 1,969 2 
10 0 ,001 3 2,999 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
Classification Table
a
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 5 3 62,5 
Overvalue 3 10 76,9 
Overall Percentage   71,4 
Step 2 Respon Undervalue 6 2 75,0 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   81,0 
a. The cut value is ,500 
 
Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Public -,131 ,060 4,711 1 ,030 ,877 ,779 ,987 
Constant 3,741 1,654 5,114 1 ,024 42,120   
Step 2
b
 Volatilitas -,298 ,146 4,183 1 ,041 ,742 ,558 ,988 
Public -,310 ,158 3,834 1 ,050 ,733 ,538 1,000 
Constant 13,131 6,197 4,490 1 ,034 504341,009   
a. Variable(s) entered on step 1: Public. 
b. Variable(s) entered on step 2: Volatilitas. 
 
Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,238 1 ,266 
Hutang ,841 1 ,359 
Tenor 3,210 1 ,073 
Volatilitas 6,392 1 ,011 
Jibor 1,133 1 ,287 
Step 2 Variables Aset ,153 1 ,696 
Hutang ,041 1 ,840 
Tenor ,953 1 ,329 
Jibor 1,494 1 ,222 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
D. Logistic Regression Model RO + DER + Public 
 
Case Processing Summary 
Unweighted Cases
a
 N Percent 
Selected Cases Included in Analysis 21 100,0 
Missing Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
Unselected Cases 0 ,0 
Total 21 100,0 
a. If weight is in effect, see classification table for the total number of cases. 
 
Dependent Variable Encoding 
Original Value Internal Value 
dimension
0 
Undervalue 0 
Overvalue 1 
 
 
Block 0: Beginning Block 
 
Classification Table
a,b
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 0 Respon Undervalue 0 8 ,0 
Overvalue 0 13 100,0 
Overall Percentage   61,9 
a. Constant is included in the model. 
b. The cut value is ,500 
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Variables in the Equation 
 B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 0 Constant ,486 ,449 1,167 1 ,280 1,625 
 
 
Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 0 Variables Aset 2,498 1 ,114 
Hutang 2,061 1 ,151 
Tenor 4,088 1 ,043 
Volatilitas 4,719 1 ,030 
Jibor ,511 1 ,475 
Public 5,804 1 ,016 
DER ,004 1 ,953 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
 
 
Block 1: Method = Forward Stepwise (Wald) 
 
Omnibus Tests of Model Coefficients 
 Chi-square Df Sig. 
Step 1 Step 6,437 1 ,011 
Block 6,437 1 ,011 
Model 6,437 1 ,011 
Step 2 Step 8,793 1 ,003 
Block 15,231 2 ,000 
Model 15,231 2 ,000 
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Model Summary 
Step 
-2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 
Nagelkerke R 
Square 
1 21,473
a
 ,264 ,359 
2 12,679
b
 ,516 ,702 
a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
b. Estimation terminated at iteration number 7 because parameter 
estimates changed by less than ,001. 
 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 7,814 8 ,452 
2 2,822 8 ,945 
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Contingency Table for Hosmer and Lemeshow Test 
 
Respon = Undervalue Respon = Overvalue 
Total Observed Expected Observed Expected 
Step 1 1 2 1,657 0 ,343 2 
2 1 1,373 1 ,627 2 
3 2 1,303 0 ,697 2 
4 0 1,131 2 ,869 2 
5 1 ,801 1 1,199 2 
6 1 ,511 1 1,489 2 
7 0 ,405 2 1,595 2 
8 1 ,329 1 1,671 2 
9 0 ,252 2 1,748 2 
10 0 ,238 3 2,762 3 
Step 2 1 2 1,999 0 ,001 2 
2 2 1,882 0 ,118 2 
3 1 1,532 1 ,468 2 
4 1 1,219 1 ,781 2 
5 1 ,584 1 1,416 2 
6 1 ,424 1 1,576 2 
7 0 ,211 2 1,789 2 
8 0 ,116 2 1,884 2 
9 0 ,031 2 1,969 2 
10 0 ,001 3 2,999 3 
 
Classification Table
a
 
 Observed Predicted 
 Respon Percentage 
Correct  Undervalue Overvalue 
Step 1 Respon Undervalue 5 3 62,5 
Overvalue 3 10 76,9 
Overall Percentage   71,4 
Step 2 Respon Undervalue 6 2 75,0 
Overvalue 2 11 84,6 
Overall Percentage   81,0 
a. The cut value is ,500 
Pusat Analisis Data Jurusan Matematika   
Fakultas Sains dan Teknologi Universitas Islam 
Negeri (UIN) Alauddin Makassar. 
 
 
 
 
Variables in the Equation 
 
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
95% C.I.for EXP(B) 
Lower Upper 
Step 1
a
 Public -,131 ,060 4,711 1 ,030 ,877 ,779 ,987 
Constant 3,741 1,654 5,114 1 ,024 42,120   
Step 2
b
 Volatilitas -,298 ,146 4,183 1 ,041 ,742 ,558 ,988 
Public -,310 ,158 3,834 1 ,050 ,733 ,538 1,000 
Constant 13,131 6,197 4,490 1 ,034 504341,009   
a. Variable(s) entered on step 1: Public. 
b. Variable(s) entered on step 2: Volatilitas. 
 
 
Variables not in the Equation
a
 
 Score df Sig. 
Step 1 Variables Aset 1,238 1 ,266 
Hutang ,841 1 ,359 
Tenor 3,210 1 ,073 
Volatilitas 6,392 1 ,011 
Jibor 1,133 1 ,287 
DER ,702 1 ,402 
Step 2 Variables Aset ,153 1 ,696 
Hutang ,041 1 ,840 
Tenor ,953 1 ,329 
Jibor 1,494 1 ,222 
DER 2,254 1 ,133 
a. Residual Chi-Squares are not computed because of redundancies. 
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